A divida publica externa do Brasil,
1931-1943 *

MARCELO DE Palva ABREU **

“We shall never he able to move again unless we
can free our limbs from these paper shackles”,
J. M. Keynes, The Economic Consequences of the
Peace (Collected Writings, vol. 2), p. 178.

1 — Introducio

Este artigo ¢ uma versdo resumida de um estudo preliminar sobre a
politica brasileira referente 4 divida puablica externa em circulacio
durante o primeiro governo Vargas e as sucessivas negociagdes re-
lativas a redugdo do seu servico, que ocorreram entre 1981 e 1948

Um dos maiores problemas que as autoridades econdmicas tive-
ram que enfrentar no Brasil, durante os anos 30 e inicio dos 40,
foi decidir a maneira de tratar a questio da divida externa. Por
um lado, certas medidas tiveram que ser adotadas para facilitar,
tanto quanto possivel, a adaptagio da economia 4 quase completa
interrupgio do influxo substancial de capital estrangeiro que havia
caracterizado o periodo anterior a crise. Por outro lado, politicas
tiveram que ser elaboradas no tocante ao servico da divida em

¥ Uma versfio ow inglés deste artigo foi apresentada no “Symiposium  on
Foreign Invesiment and External Finance”’ (Cambridge, 28,30 de junho de 1974},
sob o titulo Brazilian Public Foreign Debt Policy, 1931-1943, O autor agradece
os comentdrios de R. Bonelli, W. Fritsch, P. Malan, A. Sochactewki, B. Vuan
Arkadie e J. Wells, assim como os dos participantes do simpdsio.  Parte das
pesquisas necessirias a este estudo, realizadas no Public Record Office, Londres,
foi financiada por wmu “Technical Assistence Fellowship”, concedida pela
Overseas Development Administration .

** Do Instituio de Pesquisas do 1IPEA.

1 Por divida piblica externa em crculagio deve-se entender — em todo este
trabalilo — a soma dos titelos em circulacio emitidos por autoridades publicas
brasileiras em moedas estrangeiras e em mios de cidadios estrangeiros. Nio

inclui {inanciamento governamental direto ocorrido durante a Segunda Guerra
Mundial {Lend-Lease Eximbank etc.).
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circulagio, em face da escassez cronica de divisas que predominou
durante o periodo em estudo.

Este artigo trata basicamente da avaliacio desse segundo con-
junto de politicas. Divide-se em trés partes. A primeira é introdu-
toria e diz respeito sobretudo a definicio do problema da divida ex-
terna, tal como enfrentado pelas autoridades brasileiras em 1931.
A segunda parte inclui a descri¢io das negociagdes realizadas entre
1931 e 1948, bem como a andlise dos seus resultados do ponto de
vista dos trés principais paises envolvidos: Brasil, Reino Unido ¢
Estados Unidos. Trata também da rivalidade anglo-americana nesse
campo ¢ seus efeitos sobre a politica brasileira. 2 A terceira parte
¢ um tentativa de avaliar a politica brasileira de endividamento
externo no periodo como um todo e referi-la as condictes econdmi-
cas internas. As conseqiiéncias da suspensio total dos pagamentos em
1957 sio examinadas com algum detalhe. Esta parte tem caracte-
risticas mais especulativas que as demais, o que ¢ conseqiiéncia, entre
outros motivos, da notoria escassez de estudos sobre o desenvolvi-
mento da economia brasileira durante este periodo.

As fontes originais que serviram de base a este trabalho foram,
fundamentalmente, documentos do Foreign Office e do Tesouro do
Reino Unido, depositados no Public Record QOffice, em Londres,
bem como os arquivos da Corporation of Foreign Bondholders. Co-
mo fontes primdrias brasileiras e norte-americanas nio foram usadas
— com exce¢io dos documentos do Departamento de Estado repro-

2 A participagio de intcresses franceses nas ncgociagbes nic € objeto de
estudo neste trabalho, pois os empréstimos em francos correspondiam a uma
pequena propor¢ic da divida publica externa brasileira, Além disso, a derrota
da Franga em 1940 foi considerada pelo governo brasileivo razie suficiente para
nio reiniciar os pagamentos do servico da divida, adiando-se as negociagoes
relativas a uma nova composicio para o periodo do pés-guerra. Ver, a esic
vespeito, Finangas do Brasil. Divida Externa: Compromissos Brasileiros em Fran-
cos; 1888-1957, vol. XX (Rio de Janeiro, Ministério da Fazenda, Secretaria do
CTEF, 1957) .

O desenvolvimento das negociacdes até a eclosio da guerra € descrito, do ponto
de vista norte-americano, por Db, Giffin, The Normel Years: Braxilian — Awme-
rican Relations, 1930-193% (Vanderbilt University, 1962), tese de Ph.D., nio
publicada, capitulo 3. Utiliza, contudo, somente fontes norte-americanas e, pri-
mordialmente, documentos publicados na série Foreign Relations of the United
States (FRUS) .
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duzidos do Foreign Relations of the United States — € provavel que
o trabalho sofra de “excessiva’ dependéncia de fontes de informa-
¢do de origem britinica.

Limitacdes de espago impedirani que o autor referissc com mais
freqiiéncia a andlise — especialmente na segunda parte — aos de-
senvolvimentos ocorridos no cenario econdmico internacional e na
situagdo econdmica nacional.

2 — O capital pablico externo ¢ a economia
brasileira

A preponderdncia da Gra-Bretanha como supridora de capital as
autoridades publicas brasileiras somente foi contestada apds a Pri-
meira Guerra Mundial. Assim, entre 1915 ¢ 1930, os empréstimos
publicos brasileiros contratados em Londres somaram 54,3 milhdes
de libras, enquanto os contratos em Nova Iorque atingiram 86,5 mi-
Ihges de libras. A contribuicio norte-americana foi maior que a bri-
thnica em todos 0s campos — ou seja, empréstimos a orgios federais,
estaduais e municipais — exceto no caso dos empréstimos relacio-
nados a retencio de estogues de café. Neste caso, a participagio
britinica foi trés vezes malor que a norte-americana, oMo conse-
qiléncia da politica do governo dos EE.UU. dificultando o envol-
vimento americano no financiamento da valoriza¢do do café, enten-
dida como contraria ao interesse nacional.?

Em fins de 1930, 64,59, do total da divida publica externa brasi-
leira em circulagiio comrespondia a empréstimos britinicos, 30,59, a
empréstimos norte-americanos, e o residuo sobretudo a empréstimos
franceses (ver Tabela 1). A manutengio da predominiincia britinica,
apesar dos maiores ingressos de capitais norte-americanos, ¢ expli-

% Em 1925, por excmplo, o Departamento de Estado informou a banqueiros
norte-americanos que bio aprovava a planejada emissdo de tilulos em hene-
ficio do Estado de $do Panlo em Nova Jorque. Ver B. H. Williams, Econo-
mic Foreign Policy of the United Stales (Nova Torque, McGraw-Hill, 1929, pp. 94
¢ 400-3, A rclutincia britdnica com relagio ao fornecimento de capital para fi-
nanciar a acumulacdo de estoques de café limitou-se 4 recusa de N. M. Roths-
child & Sons em participar no primeiro empréstimo de valorizagio. Apds a
guerra, tanto Schroeders gquanto Lazards tiveram participacio destacada na emis-
sio de empréstimos relacionadus ao café.
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cada pelos prazos mais longos dos empréstimos britinicos e pela
suspensdo da amortizagio dos pagamentos, pelo Brasil, entre 1898 ¢
1910, dos empréstimos abrangidos pelo Funding Loan de 1898 e,

TABELA 1

Divida externa nominal em civculagio, em milhées de libras
esterlings, 192945 #

Emprés- Emprés- Emprés- Fmprés-
Anos timog timos timos timos Total
em Libras em Délares em Francos em Floring

1929 153,2 70,9 12,4 1,0 237,5
1930 163,0 76,6 12,4 0,9 252,9
1931 156,7 107,6 17,6 1,1 283,0
1932 154,8 109,5 18,0 1,0 283,3
1933 161,2 73,9 19,7 1,0 255,8
1934 162,2 76,1 22,8 1,1 262,4
1935 160,4 75,2 22,5 1,2 259,3
1936 157,9 74,5 16,0 0,9 249,3
1937 156,4 71,4 11,4 0,0 240,1
1938 156,3 76,4 0,4 1,0 243,1
1930 156,3 90,7 9,5 1,1 257,6
1940 152,7 82,5 3,5 0,6 230,3
1941 150,8 78,9 3,5 0,6 233,8
1942 146,7 75,5 3,5 0,6 226,3
1943 1450 71,4 3.5 0,6 220,5
1044 119,5 50,5 3,5 0,6 183,1
1945 110,9 54,3 3,5 0,6 169,3

FONTES: V. Bougas, Finangas do Brasil, vol. XIX (Rio de Janeirc, Ministério
da Fazenda, Secretaria do CTEF, 1955), Liga das Nagties, Statistical Yearbool:,
diversas edigdes, e Monthly Baulletin, vol. 27, n.° 6 (junho de 1946}, p. 253.

*Deve-se observar que, como os dados foram convertidos em milhdes de librag
esterlinas, as variages de ano parz ano na divida em circulacio podem resultar
de variagio real da divids, de variagdes da taxa cambial da libra esterfina em ro-
lagio a outras moedas, ou de ambas variagies.
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entre 1914 e 1927, dos empréstimos incluidos no Funding Loan de
1914 .4

O fato de que a participacio britdnica ainda tenha correspondido,
em 1930, a mais do dobro da participacio norte-americana na divida
em circulagio do Brasil é de importidncia fundamental para a
compreensio da rivalidade anglo-americana no Brasil durante a dé-
cada de 80. Os norte-americanos tendiam a adotar uma posicio rela-
tivamente conciliatéria no tocante as negociacdes financeiras, con-
centrando seus esforcos na tentativa de manter sua posicio de maior
parceiro comercial do Brasil. Os britinicos, relativamente resignados
com o declinio de sua importdncia comercial no Brasil 3 — especial-
mente apos a Conferéncia de Ottawa em 1932, quando os acordos
de preferéncia pouco favoreciam concesses as exportagbes brasilei-
ras para a Inglaterra — tentavam maximizar os pagamentos finan-
ceiros.

A posicio britinica foi bastante diferente da norte-americana em
outro aspecto importante. Os britinicos tendiam a ter maior inte-

resse em empréstimos a 6rgdos federais e ao café, garantidos mais

4+ Alguns empréstimos em libras nio foram colocados em Londres, mas ent
outros centres financeiros curopeus. A sua particpacio na divida total, contude,
era desprezivel. Reciprocamente, numerosos titulos em libras circulavam  fora
do Reino Unido, cspecialmcme em Portugal, onde os tomadores detinham, no
inicio da década de 30, pelo menos quinze milhdes (valor nominal) ¢ possi-
velmente 50 milhdes de libras (valor nominal) em titulos brasilciros. Ver J. E.
Dias Costa, 4 Moratéria Brasileira ¢ o Economie Nacional (Lisbea, 1932}, p. 2,
e A. C. de Miranda, O Brasil. As suas dividas externas e os inlevesses portu-
gueses ... {(Purto, 1934), p. 18. O emprego intercambidvel das expressdes “em-
préstinos em libray” e “empréstimos britdnicos” ndo ¢, portanto, estritamente
correto, mas torna-se aceitivel uma vez que se saiba que tomadores ndo-britinicos
de titulos em libras ndo tivermn participagio ativa nas sucessivas negociaces, a
despeito da presenga, cm 1934, de um represcntante dos interesses portugueses.
O governo bhrasileiro tendia a concordar com Nicmeyer, que dizia que “nin-
Zuem pret:isu levar a séric os portugueses”, Niemeyer para Waley, 15;‘3/34,
Foreign Office (F. O.) 371/17481, A2214/147/6.

5 A participatio britdnica nas importagdes brasileiras declinrou de aproxima-
damente 309, na primeira década do século parva 209, cm fins da década de

%), cnguante a participagdo nas exportacdes cain de 20%, para 59,.
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solidamente.® Além disso, 05 empréstimos Norte-americanos, contra-
tados no periodo de 1920 a 1930, caracterizavam.-se por taxas de
juros mais elevadas e prazos mais curtos de amortizacio, Verifica-se,
pelo exame dos dados apresentados na Tabela 2, que o servico dos
empréstimos (juros e amortizagdes) norte-americanos carrespondiam,
em 1930, a mais de 359 do total do servigo da divida, enquanto a
participagdo norte-americana no total da divida em circulagio era
de apenas 30,39, .7 Esses “desequilibrios” seriam origem de conflitos
importantes entre os credores durante as futuras negociagdes.
Apds o completo esgotamento, em principios de 1931, das reservas
brasileiras em ouro e divisas e a acumulagio de um descoberto de
6,5 milhdes de libras com N. M. Rothschild & Sons., tornou-se evi-
dente que ndo seria possivel continuar a manter o servigo integral
da divida externa, pois isso absorveria uma parcela intoleravelmente
clevada do “ingresso total” de divisas — ver a peniltima coluna da
‘Tabela 3 a seguir — mesmo se a fuga de capitais privados fosse igno-
rada. Era necessirio um reajustamento dos pagamentos do servigo
da divida 4 luz da reduzida capacidade de geracio de divisas da

% A participagio britdnica correspondia, em 1930, 2 71.6% da divida federal
em circulagio, 47,19, da divida estadual, 42,59, da divida municipal e 78,29,
da divida relacionada a empréstimos do café.

T Os estudos sobre a divida externa brasileira nio dedicam a devida atencio
ao fluxo de pagamentos, restringindo a andlise aos totais da divida em circula-
¢io € 4 legislagiio pertinente. Ver V. Bougas, Financas do Brasil. Divida Externa,
1824-1945, vol. XIX (Rio de Janeiro, Ministério da Fazenda, Secretaria do CTEF,
1935) , ¢ C. Lemos, Divida Externa. Andlise, Legislagido e Documenios Elucida-
tives (Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1946) . Por outro lado, alguns estudos
utilizam dados ndo confidveis, como, por exemplo, D. Avramovic, Debt Service
Capacity and Post-War Growih in Inlernational Indebiness {Baltimore, Johns
Hopkins, 1958}, p. 194, que utiliza dados sobre o servico tedrico, ¢ nfc sobre
0 servico real.

Ndo hd duvida de que nfo eram infundadas as suspeitas britinicas quanto
40s métodos bancdrios que prevaleciam em Nova lorque em fins da década
de 20. O estudo de Mintz sobre a qualidade de titulos estrangeiros colocados
nos Estados Unidos durante toda a década sugcre que “grande numero de em-
préstimos externos eram indubitavelmente €nganos ex dmie, isto é, sc tivessem
sido cuidadosamente analisados a luz das condigdes entio prevalecentes, jamais
teriam sido concedidos™. Ver 1. Mintz, Deterioration in the Quality of Foreign
Bonds Issued in the United States (Nova lorque, NBER, 1951} .
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TABELA 2

Servico da divida externa publica, em milhées de libras
esterlinas, 192945 *

Emprés- Emprés- Emprés- Emprés-
Anos timos {imos fimos timos Total
em Libras em Délares em Francos om Florins

1929 10,5 6,4 0,1 0,2 17.3
1930 12,0 7,0 0,5 0,2 19,7
1931 10,4 9,0 0,7 0,3 20,4
1932 47 1,9 . 0,1 6,8
1933 4,7 1,1 0,4 — 6,2
1934 3,8 1.6 1,6 71
1935 4.6 24 0,4 — 75
1936 5,0 27 0,3 79
1037 53 3,0 0,2 8,5
1938 — J— —_ R —_
1939 — - -

1940 2,0 14 - 3.4
1941 2.4 1.6 - 4,1
1042 25 1,5 — — 4,0
1943 24 15 — — 3,9
1944 11,2 7.6 - : 18,8
1945 6,5 4,3 — - 10,8

FONTES: 1929-37: Finangas do Brasil. Unide, Estados ¢ Municipios, 1538
(Rio de Janeiro, Minigtério da Fazenda, Secretaria do CTEF, 1938);
1938-45: Anudrio Esinlistico do Brasil (Rio de Janeiro, IBGE),
diversas ediges;
Taxas de caimbio: publicacdes da Liga das Nagoes, conforme Ta-
bela 1.
+T hastante incerto se esses dados incluem o resgaie especial em bolsa, entre
1940 ¢ 1943, de 6,1 milhdes de libras e 22,2 milhGes de délares de titulos (valor

nominal). Ver Retrospecto do Jornal de Commercio (Rio de Janeiro, Jornal do Com-
mercio) para 1940-43.
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economia.® A inevitabilidade da suspensic dos pagamentos torna-
se ainda mais evidente se for notado que o pagamento integral do
servico devido em 1932 continuaria a exceder o saldo da balanga
comercial, muito superior ao observado em 1930, resultado de redu-
¢iio das importagdes superior & das exportacdes.?

O processo de reajustamento foi gradual: um empréstimo de con-
solidacfio parcial foi negociado em 1931 por trés anos; em 1934, foi
acertado um esquema quadrienal de pagamentos reduzidos; em 1937,

% Iste ndo leva em conta as necessidades de cobertura cambial para transferén-
cias de lucros relacionados 4 operacio de capifal estrangeiro diretamente in-
vestido no Brasil ¢ remessas privadas, estimadas em 20 milhdes de libras. Ver
Ministério da Yazenda, Relatdrio apresentado ... pelo Ministro Osweldo Ara-
nha. Exposigdo velativa ao periodo de 30 de novembro de 1930 a 15 de no-
vembro de 1933 (Rio de Janeiro, Ministéric da Fazenda, 1933), p. Bl. A “ca-
pacidade de pagar’ da economia, naturalmente, foi também limitada pela queda
de receitas puiblicas associada 4 reducdo do nivel da atividade econdmica. As
caracteristicas do sistema econdmico internmacicnal pré-Depressio — que impli-
cavam em ocorréncia ciclica de problemas de transferéncias — foram examinadas
por Nurkse: “As variacdes rclacionadas a empréstimos externos tenderam no
passado a agravar as flutuagdes no balanco de pagamentos dos paises produ-
teres de bens primarics. Em geral, capitais foram atraidos para estes pafses
quande os pregos de exportacio estavam em ascensfio. Uma redugdo dos precos
dos produtos dc exportacio e econscqitente deterioragio das condigdes internas
resultoun geralmente em brusca queda ou mesmo completa interrupcio das en-
tradas de capitais de longe prazo. O influxo de recursos, assim, pode trans-
formar-se hruscamente em saida liquida de recursos, em vista de obrigagbes con-
tratuais que visavam a ter nd3o apenas o0s pagamentos de juros, mas também
as amortizagdes da divida em circulagio. Fregiientemente, a interrupcio completa
de pagamentos resulton da vigidez dos contratos de cmpréstimos, em vista das
amplas flutuagdes de remda nacional, demanda e emprego nos paises credores
industrializados.” League of Nations, International Currency Experience (Prin-
ceton, 1944), pp. 203-4.

% O quociente entre pagamentos relativos apenas aos juros da divida ex-
terna publica e a receita de exportagio, sc a suspensio dos pagamentos nio
houvesse ocorrido, teria aumentado para cerca de 25% em 1932, O guociente
entre pagamentos totais de servico da divida (relacionado com a divida publica
externa em circulagio) e receita de cxportaciio teria aumentado para 45%.
Os quocientes apresentados por Finch, “Investment Service of Underdeveloped
Countries”, in IMF Staff Papers (setembro de 1951), para outros paises, nio
sdo compardvels com os quocicntes acima, pois rcfcrem-sc ao servigo total de
investimentos cstrangeiros, excluindo amortizagées. Os escassos dados disponiveis
para o Brasil sugerem quociente consideravelmente superior ac de gqualquer
outro pais que nio tenha suspendido os pagamentos.
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o Brasil snspendeu inteiramente os pagamentos; em 1910, um novo
esquema quadrienal de pagamentos reduzidos foi negociado e, final-
mente, em 1943, estabeleceu-se um acordo relativo 2 solucio final
da questido da divida externa brasileira.

3 — Negociacdes e decisdes unilaterais referentes ao
servico da divida pablica externa entre
1931 e 1943

3.1 — 1931.33

Em 1% de setembro de 1931, as autoridades brasileiras decidiram
suspender os pagamentos relativos 3 amortizacio de todos os empreés-
timos externos, exceto dos Funding Loans. Pouco depois de pedir
sugestoes aos Rothschild — que deveriam levar em conta as opinides
de Sir Otto Niemeyer — para um plano destinado a estabelecer pa-
gamentos reduzidos do servico da divida externa, o governo brasi-
leiro decidiu também suspender os pagamentos dos juros de todos
0s empréstimos, com excecio dos Funding Loans.

No final de setembro, os banqueiros sugeriram que a divida total
deveria ser dividida em trés categorias: a primeira incluia os Funding
Loans, a segunda os empréstimos garantidos e a terceira os nio ga-
rantidos. Na primeira categoria pagar-seia o servico completo, na
segunda apenas os juros contratuais (excetuando o empréstimo em
dolar de 1922, que, sendo menos solidamente garantido, receberia
somente 509, dos juros contratuais) e na terceira 25¢, dos juros
contratuais. Os juros nio pagos seriam cobertos pela emissio de
“certificados de atrasados”. O esquema seria adotado por irés meses
apenas, quando entido seria reavaliado 4 Iuz de novos fatos. FEsta
sugestdo ndo foi aceita pelas autoridades brasileiras, cuja contra-
proposta constituiu a base do acordo final.19

O governo brasileiro comprometeu-se a fornecer divisas para aten-
der ao servico completo dos empréstimos de consolidacio anteriores,
bem como para o pagamento dos atrasados franceses decorrentes da

1 Ver J, M. Whitaker, 4 AdministracGe Financeira do Governo Provisorio,
de 4 de novembro de 1930 a 16 de novembro de 1931 (Sio Paulo, 1933) , pp.
61-71.
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decisio da Corte de Justica de Haia, referente ao pagamento do ser-
vico de alguns empréstimos ranceses, em [rancos pré-1914. Os paga-
mentos de amortizacdes relativas a todos os demais empréstimos bra-
sileiros foram suspensos, e os pagamentos de juros consolidados por
trés anos através da emissio de titulos, a 59 ac ano. Esses titulos
deveriam ter sea servico pago normalmente.

Esse acordo beneficiou os portadores de titulos de empréstimos
britinicos e franceses, pois os empréstimos de consolidacio de 1898
e 1914 ndo incluiram empréstimos norte-americanos.

Além disso, os britdnicos conseguiram extrair do Brasil a conces-
sdo de que o servigo dos scus empréstimos garantidos deveria ser pago
em “equivalentes-ddlar”, ou seja, em libras-ouro ao invés de libras-
papel .1t

A discriminacio dos interesses norte-americanos — ndo foram se-
quer cuvidos — foi possivel devido ao estado insatisfatério das rela-
¢oes politicas entre o Brasil e os Estados Unidos na época. Além
disso, a influéncia de Sir Otto Niemever no Brasil estava no auge
quando ¢ pagamento do servico foi suspenso, pois isto ocorreu ape-
nas dois meses apds a publicacdo de seu relatdrio sobre a economia
brasileira, A correspondéncia de Niemeyer com J. M. Whitaker,
entdo Ministro da Fazenda, sugere que sua influéncia ¢ parte impor-
tante da explicacio do sucesso Britinico em obter do Brasil um
acordo tio favoravel .2

1t Fsta concessiio foi obtida depois de o Reino Unido haver abandenado o
padrio ouro e permanecey em vigor até a desvalorizagio do ddlar em 1933,
Ver United States of Brazil Funding Bonds, Londres, 14/3/32. (Declaracio pu-
blicada em nome e por instrucdo do Governo dos Estados Unidos do Brasil
por N. M. Rothschild & Sons) .

12 Em 1930, o governo dos Estados Unidos determineu ¢ embarge da expor-
tagiio de armas para os reheldes do Brasil exatamente dois dias antes da queda
do governo constitucional. Ver Lindsay ao F.O., tel. 546 (R), 28/10/30, F.O.
371714201, AG293/106/6, hem como Brazil, Annual Report 1930, p. 11, F.O.
371715067, A1849/1849/6. Nio foi possivel encontrar qualquer apoio em documen-
tos britinicos para a alegacdo, comum c¢m alguns cireulos, de que o golpe de 1930
contou cem o respaldo de interesses norte-americanos. Sobre o assunto, ver
M. Bandeira, Presenca dos Estados Unidos no Brasil (Dois Séculos de Histdria)
(Rio de Janeiro: CivilizatGo Brasileira, 1973), Cap. 32.

Sobre as relacdes entre Whitaker ¢ Niemeyer, ver extrato do memorandam
de Irving ao Fmbaixador hritinico no Brasil, Rio de Janciro, 4/4/31, F.O. 371/
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Do ponte de vista brasileiro, as disposi¢oes do empréstimo de
consolidacio pareceriam a posteriori insatisfatorias, implicando mero
adiamento do problema de curto prazo de obter divisas para aten-
der ao servico da divida e resultando em aumento da divida total
em circulagio. O acordo nio resultou em reducio dos juros, pois a
taxa de 59, era aproximadamente equivalente 4 média ponderada
das taxas de todos os empréstimos em circulagio. Por outro lado, a
taxa acertada ndo se comparava desfavoravelmente com as altas taxas
que predominavam nos principais mercados financeiros internacio-
nais — com exclusio dos Estados Unidos — durante a segunda me-
tade de 1931. A clausula relativa aos “equivalentes-délar”, operando
em favor de alguns empréstimos em libras, era, é claro, extrema-
mente prejudicial aos interesses brasileiros. 1%

A despeito do que parecia um claro tratamenio preferencial dos
interesses britiinicos, a oposi¢io de Niemeyer ao acordo relativo ao
empréstimo de consolidagio — baseada no argumento de que um
saldo comercial de 20 milhdes de libras era compativel com a manu-
tengo dos pagamentos dos juros de todos os empréstimos federais
e com o servigo completo dos empréstimos de consolidacio anteriores
— foi tal que convenceu o Foreign Office a considerar a possibili-
dade de fazer uma representagio ao governo brasileito. A Embai-
xada no Rio, contudo, nio concordava com as opinides correntes
em Londres sobre a posicdo cambial brasileira e, vitoriosamente,
blogqueou a iniciativa.1*

As divergéncias criadas pela escassez de cobertura cambial foram
consideraveis, ndo-somente entre o Brasil e seus credores e entre

153063, A2659/283/6; F.O. a Keeling (Niemeyer a Whitaker), tel. 107, 5/10/31;
F.0. 371/15063, A5BY2/283/6 e Kecling ao F.O, (Whitaker a Niemeyer} , tel.
104, 8/10/31; F.O. 371/15063, A5985/283/6. Cabe notar que, como as negocia-
¢oes relativas ao empréstimo de consolidacio de 1931 foram realizadas diretamente
entre o Ministétio da Fazenda ¢ N. M. Rothschild % Sons, parece fecra de
questde o acesso a parte do material relevante existente na Gri-Bretanha. Sobre
a missio Niemeyer, ver M. de P. Abren, “A Missio Niemeyer”, in Revisla de
Administracdo de Empresas, vol. 14, nt 4 (FGV, 8io Paulo, julho/agosto de
1974) .

1% Quanto a taxas de juros, ver Liga das Nacées, World Economic Survey
1931-1932 (Geneva, 1932), pp. 136-8.

W F.O. para Keeling, tel. 107, citado na nota 12, ¢ Seeds a Craigie, 18/2/82,
F.O. 371/15805, A1494/308/6.
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credores de diferentes nacionalidades, mas também entre credores
financeiros e comerciais da mesma nacionalidade. No inicio de 1932,
o embaixador inglés observou que os representantes da Casa.Roths-
child estavam preocupados com o fato de que apenas os interesses
financeiros obtivessem cobertura cambial. “Tanto eles como Nie-
meyer tém seus olhos voltados exclusivamente para as finangas, e
nio para o comércio ..." 7"

Aparentemente, o desafogo causado pela redugio dos pagamentos
relativos ao servico da divida, possibilitado pelo esquema de 1931,
nio foi suficiente, pois no periodo 1933-34 o Brasil teve qué negociar
acordos relativos 4 liberacio de cobertura cambial para transferén-
cia de depositos em moeda nacional relacionados com a liquidagio
de débitos comerciais e remessas de Iucros (que ndo podiam ser trans-
feridos por falta de cobertura cambial) com os Estados Unidos, In-
glaterra e Franga, somando 11,8 milhdes de libras.

3.2 — 1934-36

Em 1934, ano em que expirava o acordo sobre o empréstimo de
consolida¢io, o governo brasileiro e os principais credores concor-
daram que novas negocia¢des deveriam ser realizadas tendo por ob-
jetivo um acordo referente ao reinicio do pagamento do servigo de
outros empréstimos, além daqueles que recebiam servigo completo de
acordo com as disposicdes do esquema de 1931, envolvendo paga-
mentos totais anuais mais elevados do que os anteriores. Isso bene-
ficlaria a maioria dos credores — que receberiam alguma coisa ao
invés de nada — e do devedor — que desejava evitar qualquer au-
mento do total da divida em circulacio.

As negociagdes deveriam desenvolver-se no sentido de chegarse a
um acordo quanto a “capacidade de pagamento” do Brasil e a dis-
tribuicio dos pagamentos entre os virios empréstimos, que deveria
respeitar, em principio, os direitos de prioridade de cada empréstimo,
de acordo com a forma estabelecida nos contratos originais.

15 O representante dos Rothschild chegou ao ponto de apoiar legislacio
brasileira determinando o consumo de matérias-primas Jocais, com o objetivo de
facilitar o pagamento dos ccmpromissos financeiros, Seeds para Henderson, n.°
B, 15/1/81, F.O. 371/15062, A732/283/6.
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A protecdo dos interesses ingleses foi, mais uma vez, assegurada
pela intervencio de Niemever, que, de regresso ao seu pafs apds intli-
gir um relatério nos argentinos sobre a criacio do banco central,
deteve-se no Rio e sugeriu a Oswaldo Aranha, entio Ministro da
Fazenda, as principais idéias que deveriam servir de base as dis-
cussoes.

A principal caracteristica do esquema proposto foi a divisio de
todos os empréstimos em sete categorias, de acorde com sua impor-
tincia; quanto mais baixa a categoria. mais reduzidos os pagamen-
tos de juros (de acordo com uma percentagem contratualmente esta-
belecida) ; no caso de empréstimos de categoria inferior, esta percen-
tagem aumentaria em cada um dos anos cobertos pelo esquema. Os
empréstimos das categorias 1 (empréstimos de consolidagio) e 2 (em-
préstimo do café de 1950} receberiam pagamento completo dos juros
contratuais; os da categoria 3 (todos os empréstimos garantidos zo
governo federal, mais o empréstimo ao Instituto do Café de Sao
Paulo) receberiam 309, dos juros contratuais no primeiro ano, au-
mentando para 509, no quarto ano; os da categoria 4 (empréstimos
ao governo federal sem garantias e alguns empréstimos ao Estado de
Sdo Paulo), 259, aumentando para 409,; os da categoria b (alguns
empreéstimos estaduais), 20%,, aumentando para 35%,; os da catego-
ria 6 (empréstimos estaduais e municipais), 109, aumentande para
15%,; os da categoria 7, nenhum pagamento. A categoria 1 receberia
1009, €, a categoria 2, 509, da amortizacio contratual, enquanto
que os demais empréstimos nio receberiam quaisquer pagamentos
relativos & amortizagao.

Na verdade, a divisio dos despojos entre os credores revelou-se
questiio de solugio mais dificil do que a determinagiio da “‘capaci-
dade de pagamento” do Brasil, que todas as partes concordavam
seria da ordem de 8-9 milhSes de libras anuais.1$

Os norte-americanos perceberam, com razio, que o esquema pro-
posto favorecia excessivamente os empréstimos em libras e utiliza-
ram toda a pressic de que dispunham para corrigir o que pensavam

14 Essa estimativa foi resultado da aplicagio da regra cmpirica que estabe-
lecia que os pagamentos da divida deviam corresponder a aproximadamente 509,
do “saldo da balanca comercial”. Ver Correio da Maenhd, 1/7/33, noticiando uma
reunifio do Conselho Técnico de Economia e Financas, em 30/6G/33.
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ser um acordo injusto, O embaixador recebeu instrugdes para infor-
mar a Oswaldo Aranha que o governo norte-americano “nio tem o
desejo de invecar, como argumento, o fato da existéncia de um forte
balanco de comércio desfavorivel dos Estados Unidos com o Bra-
sil... (e) espera que nio seja compelido pelos fatos a recorrer ao
uso, cada vez mais freqgiiente, de acordos bilaterais de compen-
sacio’ .17

No acorde final, o representante americano conseguiu obter a
rebaixamento do empréstimo ao Instituto de Café de Sio Paulo
(em libras) da categoria 3 para a recém-criada categoria 5, dos em-
préstimos ao governo de Sio Paulo (em libras) da antiga categoria 4
para a nova categoria 6 (antiga categoria 5), a promogio do emprés-
timo em délar ao Rio Grande do Sul para a nova categoria 6 € a
melhoria das condicdes ofcrecidas aos empréstimos da nova categoria
7 (5027 de empréstimos em libras e 509, em dolar). A nova cate-
goria 8 (antiga categoria 7) nio receberia pagamentos. Os paga-
mentos totais aumentariam de 7,3 milhdes de libras no primeiro
ano para 9 milhfes no quarto.

Essas alteracfes, contudo, foram relativamente despreziveis, envol-
vendo melhoria liquida nos pagamentos de juros de apenas 0,3 mi-
lhdes de libras durante os quatro anos de acordo. Os norte-ameri-
canos conseguiram, também, convencer os brasileiros a redurzir o
montante dos titulos do empréstimo de consolidacio de 1931, com
prazo de 20 anos (em libras), que haviam prometido aos britdnicos
resgatar, de 1,2 a 0,6 milhdio de libras, mas isso foi, de qualquer
maneira, uma promessa irrelevante a posteriori. Os prejuizos reais
britinicos resultantes da introdugio das alteracbes patrocinadas pelos
norte-americanos foram irrelevantes. O representante britinico, con-
tudo, conseguiu obter, como compensacio pela melhoria da posigio
norte-americana, uma promessa do governo brasileiro de despender,
no periodo de quatro anos, a importdncia de 0,4 milhdo de libras
no resgate, a precos de mercado, de titulos em libras classificados
nas categorias inferiores.

O Brasil conseguin incluir no acordo final uma clausula prevendo
— quando e se houvesse divisas disponiveis — o resgate dos titulos

17 Caffery para Gibson, Instrugio n.® 23, 24/10/33, 832.51/799, Foreign Re.
lations of the United Stales (FRUS), 1933, vol. 5, pp. 83-7.

A Dividg Publica Externg do Brasil 51



a0 preca do mercado, a despeito da suspensio parcial dos pagamen-
tos. Issa cldusula foi utilizada a principio apenas no caso dos em-
préstimos ao café, Durante a guerra, contudo, ha evidéncia de res-
gate de outros empréstimos, também mediante compras no mercado.

Oswaldo Aranha, procurando antecipar-se s criticas internas des.
favordveis a4 composicio, alegou que o Brasil pagaria 33,6 milhdes
de libras em quatro anos, em vez dos 90,7 milhdes contratuais, sendo
os “ganhos” reais, consegiientemente, de 57,1 milhdes nos quatro
anos.’® Essa alegacio tem sido repetida, sem as devidas qualificacdes
por historiadores econdmicos.? E claro que Oswaldo Aranha, erro-
neamente considerou como “ganhos” tanto a redugio real dos paga-
mentos de juros quanto o mero adiamento dos pagamentos dos fun-
dos de amortizagio. Na quarta secdo deste trabalho a distincio en-
tre os diferentes tipos de “ganhos” sera objeto de exame.

A imprensa britinica, além de criticar os termos do acordo, jul-
gando-0s excessivamente favordveis ao Brasil, indignou-se com o gue
considerava tratamento preferencial dispensado a certos empréstimos
norte-americanos, em detrimento de empréstimos britinicos mais so-
lidos, mas reconheceu a posicio muito mais forte dos Estados Uni-
dos para exercer pressio sobre o governo brasileiro e a semelhanca
entre o comportamento norte-americano no Brasil e o britinico na
Argentina.® Foram veiculadas (ambém algumas criticas na City
atitude de Niemeyer durante as negociaches, em virtude de sua ale-
gada prote¢do aos interesses de algumas casas cmissoras — N. M.
Rothschild & Sons, em particular — em detrimento de Lazards, casa
imteressada no empréstimo ao Instituto de Café de Sio Paulo, gue
havia sido rebaixado .21

O préprio Niemevyer, entretanto, bem como todos os funcionirios
do Foreign Office e do Tesouro Britdnico interessados na questao,
julgavam que a proposta era a melhor que poderiam ter esperanca

18 Ministério da Fazenda, Exposigio de Motivos n.? 56, de 3-2-84.

19 Ver, por exemplo, cs autores brasileiros citados na nota 7 anterior, ¢
A. Villela e W. Suzigan, Politica do Governe e Crescimento da Economia Bra-
silefra: 1889-1943, Séric Monogrifica (Rio de Janciro: TPEA/INPES, 1978), n.o
i0, p. 208, '

20 The Times, 10/2/34, ¢ The Economist, 17/2/34.

21 Law para Sargent, 16/2/34. F.O. %71/17481, A1620/147 /6.
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de obter.22 O Foreign Office, em especial, resistiu com vigor a todas
as pressdes para intervir, tendo o Ministro, Sir John Simon, argu-
mentado que “men predecessor, Lord Palmerston, que geralmente
nio se considera como tendo sido moderado quando se tratava da
defesa de interesses britAnicos, formulou a doutrina de que se os
investidores decidem comprar titulos de um pafs estrangeiro, ren-
dendo altas taxas de juros, de preferéncia a titulos do governo bri-
tanico, rendendo taxa de juros menores, ndo podem alegar que o
governo britinico tenha obrigacie de intervir na eventualidade de
suspensio dos pagamentos”, e que o Foreign Office consideraria a
possibilidade de intervencio apenas se surgisse evidéncia de discri-
minagiio contra os interesses britinicos.

A satisfacdo britanica ndo era destituida de fundamento. O es
boco geral do plano fora de concepgio britinica e, depois que os
norte-americanos conseguiram obter concessbes relativamente insig-
nificantes, 03 britinicos restauraram o equilibrio extraindo outras
concessdes do Brasil. Além do mais, isso fol conseguide apesar do
poder de barganha imensamente mais forte que os norte-americanos
dispunham, em virtude de seu deficit no comércio com o Brasil.

QOs norte-americanos, por outro lado, como se tornaria claro em
futuras negociages, a despeito do aparente contentamento do Fo-
reign Bondholders’ Protective Council (FBPC) com o acordo, se
ressentiram  profundamente da sua exclusio dos estigios inicials
das negociagdes, que teriam resultado em wm esquema que fora “ma-
nobrado para favorecer injustamente os empréstimos em libras”.2¢
O “porrete” norte-americano fora finalmente usado, mas nio de
modo suficientemente contundente.

A implementagio do que veio a ser conhecido como “Plano Ara-
nha” nio deixou de apresentar problemas, em virtude da forte con-
corréncia por divisas conversiveis que persistin durante toda a dé-
cada de 30 no Brasil. Ha pouca ddvida de que Vargas teria resol-

22 Minuwta de Broad (Interpelagio parfamentar do Major Sir Alan McLean),
16/2/34, F.O. 371717481, Al503/147/6, ¢ Niemeyer para Waley, 1/3/34, F.O.
71717481, AL768/147/6.

2 Minuta, Simon para Leather, 334, F.O. 371717481, Al440/147/6.

24 Gibson para Hull, tel. 14, 25/1/34, 832.51/861, e Clark para Comissio
Exccutiva do FBPC, 25/1/34, FRUS 1934, vol. 4, pp. 615-6.
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vido suspender os pagamentos em 1985, se acordos a respeito da
liquidagiio progressiva dos atrasados comerciais ndo tivessem sido
alcangados, cedendo, assim, as fortes pressdes de funciondrios go-
vernamentats, que julgavam que seria preferivel declarar uma mora-
toria relativa a pagamentos da divida externa do que enfrentar uma
caréncia permanente de divisas necessirias para saldar dividas co-
merciais ., 28

3.3 — 1937-39

A questdo da divida externa foi discutida por Souza Costa, Ministro
da Fazenda, e o FBPC durante o verdo de 1937, época em que uma
missdoe brasileira visitou os Estados Unidos. Nenhum acordo, con-
tudo, foi obtido sobre as linhas gerais de uma nova composicao,
ficando decidido que Souza Costa, depois de seu regresso ao Brasil,
redigiria uma proposta que seria considerada como base de dis-
cussio. 26 _

Apds o golpe de novembro de 1987, o governo brasileiro anun-
cion a suspensdo dos pagamentos referentes a divida externa durante
trés anos. Vargas argumentou que o Brasil fora obrigado a suspen-
der os pagamentos em virtude da impossibilidade de atender ao
servico da divida e custear importagBes essenciais para o reequipa-
mento do sistema ferrovidrio e das forgas armadas. A alternativa de
negociar um novo esquema de consolidacfio foi considerada inacei-
tivel, uma vez que aumentaria a divida em circulagio, j4 consi-
derada desproporcional 4 “capacidade de pagamento” do pafs.27

A anilise da suspensio dos pagamentos, feita pela revista The
Economist, foi tipica da reacfio da imprensa britinica: “A suspensio
dos pagamentos pelo Brasil corresponde & mais cinica medida dessa
natureza de que se recorda o mercado londrino”.2® A reacio dos
norte-americanos foi relativamente moderada, de acordo com sua

23 Sousa Dantas para Souza Costa, 6/1/35, Arquives de Getulio Vargas (GV):
1/16, e Vargas a Aranha, 9/1/35, GV: /17, citado por H. Silva, 1935, 4 Re-
volta Vermelha (Rio de Janeirc: Civilizacio Brasileira, 196%), pp. 49-50.

#8  Lindsay para Eden, n. 699F, 2/8/37, F.O. 371/20605, A3744/316/6.

27 G. Vargas, 4 Nova Polilica do Brasil, vol. 6 (Rio de Janeiro, José Olym-
pio, 1938) pp. 26-23, discurso pronunciado em 10/11/37.

28 The Economist, 13/11/37.
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tatica basicamente defensiva com respeito i questio da divida ex-
terna: deixar que os britinicos aparecessem como vildes e fizessem
o trabalho preliminar para, em seguida, insistir em reivindicagdes
especificas que geralmente s¢ referiam i distribui¢io e ndo ao nivel
dos pagamentos. Os norte-americanos pareciam especialmente preo-
cupados com a possibilidade de que qualquer represilia 4 suspensio
dos pagamentos pudesse envolver a imposicio, pelos brasileiros, de
novas restricdes ao comércio, o que conflitaria com o objetivo bi-
sico da sua politica econdmica externa.®

Os interesses norte-americanos, em particular, eram defendidos
por Oswaldo Aranha, que, apds alguns anos em Washington, trans-
formara-se em defensor entusiasta de uma politica de lagos mais
estreitos com os Fstados Unidos. Aranha pensava que a suspensio
dos pagamentos custaria mais em délares e em libras do que o
simples pagamento, e que, como somente nos Estados Unidos havia
mais de um milhdo de pessoas cujo sustento dependia dos pagamen-
tos feitos pelo Brasil — principalmente gente pobre — transforma-
las em inimigos constituia um crro econdmico ¢ politico, especial-
mente porgue o povo americano consumia metade das exportages
brasileiras .30

O principal motive da moderacio norte-americana, contudo, nio
deve ser buscado nem no contexto da defesa do comércio multila-
teral, em oposigio ao bilateralismo, nem como resultado dos pro-
nunciamentos pro-americanos de Oswaldo Aranha, mas, com maior
probabilidade, na estratégia politica global de Roosevelt sobre o pa-
pel do Brasil no contexto da Politica de Boa Vizinhanga . 5!

A missio Souza Costa voltara de sua visita a Washington em
meados de 1937 com a impressio de que os Estados Unidos nio

20 Huli para Caffery, tel. 80, 16/11/37, 832.51/200, FRUS 1937, vol. b, pp.
453-1.

3 Lntrevista de Aranha & imprensa, em 23/12/37,

31 Morgenthau, Secretirio do Tesouro dos Estados Unidos, atribuiu as pro-
messas de assisténcia financeira norte-americana ao Brasil, feitas em 1937, ao
desejo de Rooscvelt de contrabalancar a influéncia alemd sobre os ditadores la-
ling-americanos ¢ para conservar Vargas pan-americanista, a despeito da ant-
patia pessoal que sentia por ele. J. M. Blum, From the Morgenthau Diaries,
Years of Crisis, [928/7938 (Boston: Houghton and Mifflin, 1959), p. 493.
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retaliariam caso o Brasil suspendesse os pagamentos da divida. Isso
foi, sem davida, levado em consideraciio quando se decidiu a sus-
pensdo.®* Apds a suspensio, os norte-americanos chegaram a ponto
de pressionar os franceses para bloquear-lhes as tentativas de rcta-
liagio, mediante a proibi¢io de importacdes de café brasileiro.3s

Os britinicos, por outro lado, estariam teoricamente dispostos a
tazer uso do Debts Clearing Office Act, de 1934, para enfrentar a
suspensdo dos pagamentos, mas “infelizmente ... no caso do Brasil,
0 balango de pagamentos nio permite tornar efetiva a ameaca de
clearing”. Além disso, as autoridades britdnicas percebiam clara-
mente que “se os Estados Unidos exercerem sobre o Brasil toda a
pressio que estio em condiges de aplicar, poderdo obter o paga-
mento integral dos titulos em délar ¢ nada sobrar para os porta-
dores de titulos em libras”. 8

Em principios de 1938, The Economist volton sem rodeios o as-
sunto: “A politica adotada pelo Brasil esta impondo uma tensio
quase insuportdvel sobre os seus interesses ultimos: embora o mer.
cado londrino sempre se tenha mostrado disposto a proporcionar
desafogo tempordrio a devedores em dificuldades, nio esquece a
suspensdo arbitrdria de pagamentos”. Contanto que o “governo
cumpra seu papel controlando as tendéncias no sentido de importar
bens supérfluos” — e levando em consideracio a rapida expansio
industrial da produgio substitutiva de importacdes e a campanha
para aumentar o cultivo do trigo — “o Brasil ndio estd obrigado a
escolher rigidamente entre destroyers e o servico da divida”, dado
que, apos a liquidagio dos atrasados comerciais em 1940, um certo
mountante de divisas conversiveis seria liberado. Se as “impartagfes
supértluas” sio interpretadas como significando bens de consumo,
0 argumento € algo irrelevante, pois estas foram em meédia apenas

32 Ver F. D. McCann }Jr, Brazil end the United States and the Coming of
World War II, 1937-1942 {Indiana University, 1967}, tese de Ph.D. nio publi-
cada, p. 45, .

8% Hull para Caffery, tel. 80, 16/11/87, 832.51/1200, FRUS 1937, vol. 5, PP-
353-4, e Lindsay para F.O., tel. 436, 29/11/3%, F.O. 371/20608, AB591/795/6.

# ‘Waley para Holman, 29/12/37, F.O. $71/20632, A9412/3305/6.
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1. milhio de libras mais altas durante o periodo de suspensio dos
pagamentos (1938-39) do que entre 1933 ¢ 1987 %

As opinides de The Economist eram bem representativas das
que prevaleciam em Londres sobre a suspensio dos pagamentos,
tanto na Corporation of Foreign Bondholders (CFB) quanto no
Foreign Office. Por outro lado, o Embaixador britinico no Rio
e Sir Henry Lynch — representante residente dos Rothschild no
Brasil — tendiam a simpatizar muito mais com a versio brasileira
dos motivos da suspensio. Conquanto fosse relativamente ficil para
Londres ignorar as opinides de Lynch, sugerindo que ele estava
“yather going native”, a influéncia do Embaixador foi suficiente-
mente forte para bloquear, ou moderar, alguns dos protestos mais
violentos do CFB.3 F interessante notar que o Embaixador norte-
americano era, também, um “liberal” no que se refere a questio
da divida, em comparagic com as opinides que prevaleciam no
Departamento de Estado.®

3.4 — 1939-42

As representacdes feitas pelos credores durante todo o ano de 1938
para convencer o governo brasileiro a tomar as medidas necessdrias
para reconsiderar sua atitude foram em vdo. As negociacdes que,
finalmente, tiveram inicio em 1939 foram resultado direto da vi-
sita de Oswaldo Aranha — na ocasifo, Ministro das Rela¢des Exte-
riores — feita aos Estados Unidos no principio do ano a fim de

33 The Economist, 12/2/38 ¢ 12/3/38. H4 algoma ironia no fato de que o
dinhciro que ¢ GFB — de cujo conselho Niemeyer fazia partc — ndo pdde obter
para os tomadores de titulos foi parcialmente pago as firmas Vickers (um dos
estaleiros encarrcgados da construcio de destroyers para a Marinha Brasileira)
e Vickers Armstrong (envolvida na eletrificagio da Estrada de Ferro Central do
Brasil) — cmpresas que faziam parte de um grupe com o qual Niemeyer man-
tinha cstreitos lacos, como diretor da Vickers Armstrong.

36 Minuta de Busk, 1/6/38, F.O. 371/21421, A4219/25/6, e Gurney para
Balfour, 6/7/38, ¥.O. 371/21421, AB326/25/6. As opinides do The Economist
eram certamente mais mederadas do que as expressadas por Sir David Waley,
do Tesouro: “Naturalmente, concordo que os brasileiros sdo “dirty dogs’’, mas o
meu argumento é que nfo acredito que seja de qualquer ajuda aos tomadores
de titulos lhes dizer isso”. Waley para Balfour, 2/8/38, F.O. 371/21429, AG040/
4176/6.

37 Caffery pava Hull, 7/3/38, 832.31/1280, FRUS 1938, vol. 3, p. 375, ¢ Hult
para Cafferv, 25/3/38, 832.51/1281, FRUS 1938, vol. b, pp. 8756,
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negociar uma extensa pauta de quesides comerciais e financeiras.
Como uma concessio ao0s norte-americanos, que permitiram ao
Eximbank a abertura de créditos ao Banco do Brasil em importin.
cia nio superior a 19,2 milhdes de ddlares, para liguidar atrasados
comerciais, bem como para solicitar permissio ao Congresso para
fornecer assisténcia financeira ao banco central brasileiro, a ser
criado, Oswaldo Aranha informou a Hull que era intencio do go-
verno brasileiro reiniciar, no dia 1.9 de jutho de 1939, os paga-
mentos relacionados com a divida externa .

Esse compromisso, que aparentemente excedia as instrucoes de
Oswaldo Aranha, foi objeto de fortes criticas no Brasil, tendo Souza
Costa vetado o reinicio do pagamento do servico da divida na data
prometida. No dia 1.9 de jullo, o governo brasileiro efetuou um
pagamento simbolico de | milhiio de ddlares em Nova Torque e
informou 4s nagdes credoras sua intengio de reiniciar, no futuro,
0s pagamentos relativos & divida. Convidou, também, as associacoes
de portadores de titulos a enviarem representantes pata discutir o
assunto no Rio,

Entrementes, Oswaldo Aranha assegurava repetidamente a Caf-
fery, o Embaixador norte-americano, que o Presidente Vargas resol-
vera adotar uma politica de inteira cooperagio com os Estados
Unidos. A idéia de Aranha consistia em “formular uma politica se-
gundo a qual o Brasil pagard a divida com recursos relacionados
sua capacidade de saldar compromissos comerciais, levando em
conta sua balanga com cada pais. O resultado, naturalmente, seria
tavorecer os portadores de titulos norte-antericanos, os franceses,
at¢ certo ponto, e prejudicar os britnicos”,?

Os representantes estrangeiros somente chegaram ao Rio em agos-
to €, nessa €poca, tornava-se cada vez mais claro que o governo bra-
sileiro teria que esperar para verificar qual seria o impacto da
guerra sobre as exportacdes, antes de assumir qualquer COM Promisso
relativo ao pagamento da divida.

4% Depurtamento de Estado, Nota a4 Imprensa n.® 84, 9/3/39, e anexos.

39 Caffery para Hull, tel. 205, 30/6/39, 832.51/1494, FRUS 1939, vol.
361-2; Caffery para Hull, tel. 209, 1/7739, 832.51/1496, FRUS 1939, vol.
364-5; Caffery para Hull, tel. 211, 5/7/39, B32.51/1502, FRUS 1939, vol. &
363, e Coffery para Hull, tel. 219, 18/7/39, 832.51/1522, FRUS 1939, vol. 5, pp.
367-8.
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Apos generoso emprego de taticas dilatrias — o que levou inclu-
sive os norte-americanos a chamar de volta seu representante — Sou-
+a Costa insinuou aos britinicos em novembro que o Brasil poderia
pagar no miximo 3 milhdes de délares, isto €, cerca de um terco
dos pagamentos previstos no esquema Aranha, no seu ultimo ano.
Os norte-americanos mantiveram-se alheios a essas negociagdes pre-
liminares e limitaram-se a informar ao Brasil que esperavam trata-
mento eqiijtativo para os titulos em délar. Quando, porém, soube-
ram que os europeus discutiam com Souza Costa uma solugio per-
manente apenas da divida federal, Caffery foi autorizado pelo De-
partamento de Estado a participar das discusdes. A essa altura, a
pressio norte-americana havia modificado a atmosfera das negocia-
¢bes em seu favor, veiculando-se que Vargas dissera que estava inte-
ressado em fazer algo apenas pelos norte-americanos e pelos portu-
pueses (portadores de titutos em libras). Entre as pressoes usadas
para persuadir o Brasil a negociar, houve a insinuagio de que nio
seria prestada nenhuma cooperagio para a construgio de uma usina
sidertirgica, a menos gue fosse solucionada a questao da divida .40
A pressio foi eficaz, pois Souza Costa submeteu, em janeiro de 1940,
aos representantes dos credores, uma proposta concreta para uma
solugio tempordria da questio, na base de 50% dos pagamentos
estabelecidos no esquema Oswaldo Aranha. A proposta foi conside-
rada digna de estudo, como base para discussiio.

Os norte-americanos conseguiram melhorar sua posicdo convencen-
do os brasileiros a considerar o 1ltimo ano do plano Aranha como
base do novo esquema: as categorias de 1 a 8 receberiam 50% dos
pagamentos de juros do Wltimo ano do Plano Aranha; as categorias
de 4 a 7 receberiam 40%, no primeiro ano, passando a 507, no

10 Caffery para Hull, tel. 461, 80/12/39, 832.51/1675, FRUS 1939, vol. 5,
pp. 3789; Phillimore para Philp, 18/1/40, arquivos da Corporation of Foreign
Bondhoders (CFB) 341/14, e memorandum dec Phillimore, 4//4140, F.O. 371/
24171, A2967/43/6. O Sr. John Phillimore, representante britdnico nas negocia-
cdes da divida depois de 1939, havia trabalhado antes da guerra em Buenos Adres
para Roberts Meynell, firma associada a Barings. Km 193040 cntrou para o
servico publico, permanceendo até 1945 na posicio de adido financeiro c repre-
sentante do ‘Fesouro britinico no Rio de Janeiro. Fm 1974, o Sr. Phillimore
aposentava-se como chairman de Barings, Londres.
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ultimo anoe, Os pagamentos dos fundos de amortizacio seriam na
base de 409 dos pagamentos do 1ltimo ano do esquema Aranha,
Os pagamentos totais aumentariam de 4 milhdes de libras no pri-
meiro ano para 4,3 milhes no ltimo ano, ou 0,6 milhio de libras
@ mais, nos quatro anos, em relacio a primeira proposta concreta
brasileira. A aceitagio pelo representante britanico dessa proposta
norte-americana, que entre outras coisas envolvia pagamentos me-
nores para os titulos em libras de primeira classe, que haviam. stdo
defendidos com sucesso no passado, tornou-se viavel com a promessa
brasileira de despender como compensagio nio menos do que 1,6
milhdo de libras em quatro anos no resgate de titulos britinicos, a
precos de mercado.

Durante as negociacdes, ocorreu uma clara divergéncia de opi-
nides entre Phillimore, o representante britdnico, ¢ a Fmbaixada
britinica, de um lado, e o CFB, do outro. Phillimore, de fato, consi-
derava inteiramente irrealistas as idéias do CFB sobre a capacidade
de pagar do Brasil “desde que a questio toda nio depende da capa-
cidade de pagar do Brasil, mas das dificuldades politicas que o
governo teve que enfrentar a fim de reiniciar os pagamentos, quan-
do confrontado com o padrio de vida extremamente baixo e as defi-
ciéncias caoticas dos transportes etc.” 8Sir Geoffrey Knox, Embai-
xador britdnico no Brasil, acrescentou que a insisténcia do Conse-
lho em escolher, como padrio de referéncia, o nivel de pagamentos
contratuais devia ser qualificada pelo reconhecimento de que alguns
empréstimos haviam, hd longo tempo, tido seus pagamentos sus-
pensos, e que o atendimento do servico da divida no passado fora
feito com recursos de novos empréstimos e nio com recursos prove-
nientes da arrecadaciio de impostos ¢ do saldo da balan¢a comer-
cial. Segundo ele, o CFB “parecia andar nas nuvens” e aconselhava
paciéncia, pois “blefes e ameacas apenas indisporiam os brasileiros
e nenhum bem fariam” 41

Sir Otto Niemeyer pode ainda darse ao luxo de um comentirio

tipico: “Tenho plena certeza {que o Brasil) ndo pode esperar sa-

1l Knox para F.O. (Phillimore para CIB), tel. 143, 12/12/39, ¥.0. 371,
22721, A8715/136/6, ¢ Knox para F.Q., tel. 144, 13712739, ¥.0. 871/22721,
AB747/136/6.
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far-se no fim sem reconhecer de forma mais adequada suas obri-
gacoes. Caso contrario, seri ignorado, com repugndncia, como wn
caloteiro™ .42 :

As razdes que permitiram que o0s NOTtE-americanos recuperasseti
parte do terreno perdido em acordos anteriores devem ser buscadas
a luz do fortalecimento do poder de barganha dos Estados Unidos,
como resultado da perda para as exportacdes brasileiras dos mercados
da Furopa Central ap6s a deflagragio da guerra, A origem do for-
talecimento do poder de barganha de Vargas — que lhe permitiu
enfrentar de modo relativamente satisfatdrio as exigéncias anglo-
americanas na segunda metade da década de 30, inclusive as rela-
cionadas com a questio da divida externa — foi a sua cautelosa
manipulacio da ameaca alemd, especialmente contra interesses co-
merciais norte-americanos.® Ao contrdrio dos argentinos, que nio
podiam participar do jogo porque a Gri-Bretanha, sua principal
cliente, estava tanto em condi¢des quanto preparada para aplicar
acordos de clearing, Vargas encontrava-se relativamente protegido
de uma retaliacio norte-americana devido 4 politica global dos
Estados Unidos em defesa do multilateralismo.** O caso argentino

42 Niemeyer para Phillimore, 8/2/40, CFB 241i/15, Isto pode ser comparado
com o discurso de Hugh Dalton perante a Cimara Brasileira de Comércio, em
6 de maio de 1947, quando tratou do preblema de saldos esterlinos blogueados,
devidos pcla Gra-Bretanha aos seus fornecedores (os saldos brasileiros em libras
importavam, na ocasiio, em 65 milhdes de libras): “A cnorme acumulagio da
divida (pela Gra-Bretanha) representa um fardo irreal, injusto ¢ insuportavel .
Se¢ a Lei de Empréstimo e Arrendamente ¢ a Ajuda Mutoa tivessem sido apli-
cadas cntre todos os memhros da Grande Alianga, como foram entre os Estados
Unidos ¢ a Comunidade Britinica, sem diivida a maior parte dessas dividas
jamais nos teria sido cobrada. Mais cedo ou mais tarde, essc volume terd que
ser substancialmente yeduzido. A Gri-Bretanha ¢ forte, mas um dos sinais de
sua for¢ca deve ser a recusa em aceitar compromissos fantdsticos, que se situam
além de sua capacidade ¢ além de todes os limites do hom senso ¢ do ‘fair
play’”. Keesing’s Contempovary Archives 1947, maio, 3/10, p. 8.587. O autor
agradece a A. O’Connell por lhe haver chamado a atengio para essc discurso.

43 Tan 1986-38, a Alemanha foi, por ligeira margem, a principal fornecedora
das importagbes brasileiras.

44 H4 muito interessc cm um estudo comparativo das relagdes econdmicas €x-
ternas do Brasil ¢ Argentina durante a década de 30 e dos papéis simétricos
dos Estados Unidos e Gri-Bretunha, As contradicbes cnire a politica comereial
hritdnica na Argentina ¢ no Brasil cram de solugio impossivel: enquanto na
Argentina o slogan patrocinado pelos hritinicos era “comprar a quien nos com-
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¢, na verdade, uma importante excecdo A opinido, bastante difundida,
de que a exacerbagic da rivalidade interimperialista, durante a
década de 30, tornou mais dificil o controle sobre os paises perifé.
ricos.

O fortalecimento da posi¢io norte-americana no tocante i liqui-
daciio da divida pode ser encarado como uma manifestacio espe.
cifica de uma mudanga geral de orientacio na politica econdmica
externa brasileira, especialmente a partir de 1989. Mesmo antes da
deflagracio da guerra, a influéncia politica e econémica norte-ame-
ricana no Brasil aumentara sensivelmente desde a visita de Oswaldo
Aranha a Washington,

Os interesses norte-americanos foram provavelmente beneficiados
quando Oswaldo Aranha substituiu Souza Costa como ministro
encarregado das negocia¢des no momento em que estas alcangaram
e etapa crucial. Se é certo que, em muitos aspectos, Oswaldo Ara-
nha beneficiou interesses norte-americanos, seria erréneo nio quali-
ficar esta afirmagio, pois ele estava sujeito a influéncias conflitantes
através de seus lagos com Olavo de Souza Aranha, cujas firmas re-
presentavam os Schroeders e estavam envolvidas no comércio de
compensacio com a Alemanha. De 1940 em diante os interesses de
Souza Aranha concentraram-se no fornecimento de algodio i Gri-
Bretanha e paises neutros, bem como em negociagbes financeiras
relacionadas com a nacionalizacio de certos investimentos britini-
cos no Brasi].+?

Os principais opositores da negociagio de wm acordo relativo
a divida externa eram alguns setores das For¢as Armadas, pois o
resultado indefinido da guerra permitia-lhes ainda manifestar sim-
patias pela Alemanha. Tsso teve como conseqiiéncia uma atitude

pra”’, no Brasil o Embaixador de Sua Majestade denunciava a cspeciosidade ¢
falacia dese slogan e insistia quc as vendas deviam ser privilégio daqueles “que
vendem o methor’”. Ver Ruenos Aires Hereld, 1/5/34 e 4/5/84.

43 Ver 5. Hillon, Brazil and Great Power Trade Rivalry in South America,
1934-1939 (Austin: The University of Texas, 1969}, tese de Ph.D., nio pu-
blicada, Cap. 10; Charles para Scott, 11/2/48, F.O. 371/33678, A2506/6; T
{Treasury) 160, F16522/01/3 (Atitude do governo brasileiro com relagio a certas
companhias ferrovidrias no Brasil) e T 160, F18535/01 {Compras de algodio
pela Espanha no Brasil) .
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tendendo & obstrugio por parte de Vargas, que exigiu a conjugacio
dos esforgos persuasives de Souza Costa e Oswaldo Aranha para
assinar o acordo final.¢

Qualquer que fosse a influéncia da facgio pré-alemd no Brasil,
o fato ¢ que a Alemanha nio controlava o transporte maritimo
nem as rotas de comércio. Sem o mercado alemio como esccadouro
das exportacdes e incerto quanto ao montante das futuras compras
dos aliados, o Brasi! nio teve altermativa senio continuar a apro-
ximar-se cada vez mais dos Estados Unidos. Aos fatos estritamente
ccondmicos deve-se acrescentar algumas consideracbes politicas nao
nenos importantes, no contexio Pan-Americano, que envolviam um
atrito crescente entre Argentina — pro-Alemanha o bastante para
permanecer neutra por longo tempo, mas ironicamente “protegida”
pelos britinicos contra a pressio norte-americana, pois suas expor-
taghes de produtos alimenticios eram vitais para o esfor¢o de guerra
britinico — e Brasil — onde as tendéncias pré-Alemanha ao nivel
politico {(antes da guerra associadas aos interesses ligados ao comer-
cio de compensacio com a Alemanha) encontravam um ambiente
progressivamente hostil devido & integracdio econémica cada vez
maior com os Estados Unidos.*#

E possivel argumentar que os pagamentos brasileiros, na forma
estabelecida no acordo de 1940, foram de fato inferiores ao que
estava disposto a pagar o governo brasileiro — fato reconhecido por
Souza Costa, quando disse a Phillimore, depois de concluido o acor-
do, que estaria disposto a pagar de 5 a 5,5 milhdes de libras anuais
para chegar a um acordo permanente relativo a divida federal —
pols, enquanto os norte-americanos tiveram o cujdado de nio pres-
sionar excessivamente seu aliado pan-americano, havia profundo
interesse anglo-francés em receber do Brasil algum pagamento, por
mais reduzido que fosse.

Além disso, parece evidente quec os britanicos subestimaram suas
necessidades de matérias-primas brasileiras, o que resultou em inver-

16 Memerandum de Phiflimore, 4/4/40, F. O, 371/24171, A2067/43/6.

#7 A influéncia norte-americana durante a guerra realmente cresceu a tal
ponto que o Departamento de Estado informou ao Foreign Office que conside-
rava o Embaixador dos Fstados Unidos no Rio ™4 mesma luz” que o Foreign
Office considerava scu Fmbaixador ne Egito. Ver Charles para Scott, 5/2/42,
F. 0. 371 /30865, ART64/2764 /6.
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¥0 da posicdo brasilcira quanto a reservas em libras a partiv de
1941. Enquanto antes de 1941 o Reino Unido viu-se obrigado a
expandir artificialmente sen programa de compras no Brasil para
garantir o pagamento dos compromissos comerciais e financeiros do
Brasil em libras, a partir de 1941 houve uma progressiva acumulagio
de fundos na conta bloqueada, em libras, do Brasil

3.5 — 1943

Em principios de 1943, Souza Costa considerou a ocasiio oportuna
para o inicio das negociagbes com os britinicos sobre a renovacgio do
acordo de 1940, que expiraria no fim do ano. Essa iniciativa brasi-
leira parece haver sido estimulada pela rapida acumulacio de saldos
em libras blogueados em Londres — que ja totalizavam 12 milhoes
— e a provavel continuacio dessa tendéncia, Souza Costa previa que
apos a guerra as exportagoes brasileiras teriam problemas em ajusiar-
se a competi¢io em um mercado internacional normalizado ¢ que
as reservas brasileiras existentes seriam erodidas pela importacio de
bens de capital essenciais, para os quais havia considerivel demanda
reprimida. Assim, o momento era ideal para resolver de uma vez por
todas a questio da divida externa, por meio de um acordo definitivo.
Souza Costa cstava disposto a despender 7,5 milhdes de libras em
pagamentos anuais totais (4 milhdes em juros e 8,5 milhdes em amor-
tizagdes), bem como 26 milhdes de libras para amortizacio especial
do mdximo possivel da divida em circulagio.

Apés trés meses de negociagdes — sem participagdo norte-ameri-
cana — essa soma foi aumenrada. Duas opcdes foram oferecidas aos
tomadores de titulos. Na op¢io A, nio haveria redugio da divida em
circulagio, e os pagamentos seriam de 709, do nivel do dltimo anc
do esquema Aranha, implicando pagamentos totais de 7,3 milhdes
de libras (4,4 milhdes de juros e 2,9 milhdes em amortizacdes), caso
todos os tomadores de titulos optassem por esta alternativa. Na opcao
B, uma parcela da divida seria resgatada através de pagamentos a
vista, enquanto a divida residual seria convertida em novos titulos
Federais a 47, no caso de todos os empréstimos. Os pagamentos 2
vista totalizariam 20,7 milhdes de libras, resgatando 85,6 milkdes de

48 Charles para Foreign Office (Phillimore para Niemever), tels. 93 e 94,
F.O. 37178361, A1397/473/6.
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libras da divida em circulacio — quase 409, da divida total, ao prego
médio de 249, — enquanto que os pagamentos anuais totalizariam
8,1 milh&es de libras (4,4 milhdes de juros e 3,7 milhoes de amor-
tizacBes), considerando sempre que todos s portadores de titulos
optariam por esta alternativa. Deve-se observar que as taxas con-
tratuais de juros variavam entre 4%, e 8%, .%

Em Londres, a reacio foi desfavordvel 4 proposta brasileira, consi-
derada incompativel com a situagio cambial favordvel do Brasil.
Phillimore ficou desalentado com o que considerou ser uma atitude
irrealista de Londres, baseada na incompreensio de que a posicao
cambial era resultado do surto de exportagdes da época da guerra,
conjugado com a dificuldade de acesso a importagdes, € era impro-
vivel que esta situagiio continuasse apds a guerra, ™

Em junho, a revelagio de Souza Costa aos norte-americanos, de que
negociaghes estavam em curso desde o comego do ano com o8 britd-
nicos, causou grande embarago ao CFB e constituiu uma razio im-
portante para a ma vontade dos norte-americanos para com os bri-
tdnicos durante as posteriores negociagdes conjuntas.

Apds longa demora, os norte-americanos decidiram enviar repre-
sentantes ao Rio de Janeiro. As instrucdes fornecidas aos negociado-
res deixavam claras as suas intengdes de solucionar definitivamente
as diferengas com os britdnicos no tocante ao que consideravam um
tratamento profundamente discriminatério e indevidamente favora-
vel de certos empréstimos que havia ocorrido no passado. Deseja-
vam um reagrupamento que rebaixaria as antigas categorias 2 e 5
e promoveria a antiga categoria 3, alterando [undamentalmente a
estrutura do Plano Aranha e¢m detrimento dos empréstimos em li-
bras. A primeira proposta amecricana apresentada a Souza Costa men-
cionava pagamentos de 9,7 milhoes de libras anuais (6,4 milhdes de
libras em juros e 3,3 milhdes em amortizacdes). Os brasileiros consi-
deraram a proposta inaceitdvel e estrategicamente evitaram envolver-

4% O Major Pam, da firma Schroeders, foi autor de um esquema nas linhas
deseritas ucima. Entrevista com o Sr. John Phillimore, Londres, 2/4/74. Ver
Phillimore para Niemever, tel. P183, 7;2/48, CFB 241/20.

a0  Broadmead para Foreign Office (Phillimore para Niemever), tel. 349, 10/
G743, F.0O. 371/33661, AbH20/473/6.
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se na controvérsia da distribuicio de recursos entre diflcrentes em-
préstimos, alegando que o reagrupamento era uma questio essencial-
mente anglo-americana.

A estrutura definitiva do acordo seguiu a orientacio da ltima
proposta brasileira, referida acima. Apds longas negociagdes, as partes
concordaram em um acordo final que ofereceria duas opgdes aos por-
tadores de titulos. Nenhuma mengio foi feita quanto i classificagio
dos empréstimos por categoria — medida esta destinada a ocultar, na
medida do possivel, o dano causado aos empréstimos em libras, A
opgio A previa pagamentos anuais de 7,7 milhdes de libras (dos
quais 5,2 milhdes em juros), na suposi¢io de que todos os portadores
de titulos escolhessem esta opgio. A opgio B envolvia pagamentos de
8,4 milhdes de libras anuais (das quais 4,9 milhdes em juros), rela-
tivos a novos titulos federais a 3,75%,, bem como pagamentos 4 vista
de 22,9 milhes de libras — resgatando 79 milhdes de libras da di-
vida em circulagio ao preco médio de 299, — também na suposicio
de que todos os portadores de titulos escolhessem esta op¢do. Os
velhos empréstimos da categoria 8 seriam resgatados a 129, do saldo
cm circulaciio, e o grosso dos juros em atraso — correspondendo i
suspensdo dos pagamentos em 193740 — seriam liquidados a 257
das taxas do acordo de 1940 (ou seja, no “melhor” caso — o dos
empréstimos de consolidagio — a 12,5%, da taxa de juro contratual).

O acordo implicou o abandono parcial do principio de que os
empréstimos mais garantidos (britinicos) teriam prioridade no caso
de suspensio parcial dos pagamentes. Falharam todas as tentativas
britdnicas para demover os norte-americanos de sua atitude, Uma
representagio britdnica sobre o assunto, ao Departamento de Estado,
alem disso, expds o Foreign Office a um ataque desfechado por
Adolf Berle sob a alegagio de que “as diferencas que restam sio
somente entre as classes dos portadores de titulos”, e de que Philli-
more, que trabalhava pelos interesses da Casa Barings, estava ten-
tande manter uma posicio privilegiada para determinadas emissdes
nas quais aqueles banqueiros estavam particularmente interessados.
Acusou-o ainda de haver dito, no Rio de Janeiro, que eram as casas
emissoras cujos desejos deveriam ser considerados pelo governo bra-
sileiro, e niio viuvas e drfios, porgque eram as primeiras que coloca-
vam empréstimos, € que se os brasileiros concordassem com a pro-
posta norte-americana de reagrupamento nio poderiam csperar fu-

66 Pesq. Plan, Econ. 5(1) jun, 1975



tura assisténcia financeira em Londres. Esta foi a origem de uma
amarga discussio entre Londres e Washington que perdurou mesmo
apds as negociagdes. Sua anilise, contudo, transcende os objetivos
deste trabalho.®!

Uma comparaciio entre as notas a imprensa do CFB e do Departa-
mento de Estado mostra que o acordo ndo foi favordvel aos britani-
cos. Enquanto o CFB deixou claro que “a distribuiciio dos recursos
disponiveis entre os varios titulos revelava diferencas acentuadas de
pontos de vista, ndo somente entre os representantes dos credores e
o governo brasileiro, mas também entre 0§ gOvernos britinico e
norte-americano, e que nio podia pretender que estivesse satisfeito
com a resultante diferenciacio entre os vdrios titulos”, o Departa-
mento de Estado, por outro lado, declarava que ** a proposta ¢ uma
manifestaciio do forte desejo do Brasil de fazer face aos seus compro-
missos externos dentro dos limites de sua capacidade. Fste governo
estd extremamente satisfeito que um acordo de tdo grande alcance
e de natureza definitiva tenha sido obtido entre as autoridades bra-
sileiras, os Estados Unidos e os portadores de titulos britAnicos” .2

Funciondrios do Foreign Office, conquanto nio insatisfeitos com
o desfecho das negociagbes, fizeram, contudo, fortes criticas aos mé-
todos sigilosos do CFB, que manteve 08 norte-americanos ha ignoran-
cia dos fatos por tanto tempo, e culparam Niemeyer “que acredita
que detém alguma posicio especial no Brasil como o G.O.M.
(Grand CGld Man) das finangas”.™ Nio foi dado, nesta ocasiiio, o
devido crédito a influéncia de Niemeyer como uma importante ra-
zio no sentido de possibilitar os resultados favordveis aos interesses
britdnicos nas negociacdes de 1931 e 1934,

Phillimore atribuiu o comportamento dos norte-americanos du-

[y

rante as negociacdes a tendéncia “de considerar o Brasil como seu
préprio quintal” e a sua inclinagio de “ficarem perturbados quando

51 Campbell para Scott, 26/11/43, F.O. 371/33665, A10714/473/6 e Washing-
ton para Foreign Office, tel. 5376, 28/11/43, F.O. 371/35665, A10483/473/6. Cabe,
entretanto, registtar que, ao auntor, a maior parte das acusagdes de Berle parece
descabida.

52 Declaracio do CFB, 26/11/48, F.O. 371/33665. Al0774/473/6 < Washing-
ton para Foreign Office, tel 5376, 28711743, F.O. 371733665, Al0846/473/6.

53 Minuta de autoria e Mather Jackson, 27/11/43, F.0O. 371/33665, A10714/
473/6.
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mais alguém chega e nele brinca sem ser convidade” | Segundo Phil-
limore, a itritacio de Souza Costa com uas absurdas exigéncias norte-
americanas Jevou-o a nomear Bougas, um de seus principais assesso-
res, para prosseguir com as negociagdes, € isso havia sido desvanta-
joso para os britinicos porque Bougas tendia a beneficiar interesses
norte-americanos. Phillimore considerou a reacao desfavordvel do
mercado londrino como incoerente com a cotagiio em bolsa dos ti-
tulos brasileiros, mas que o mercado havia compreendido que “existe
também um fator politico e que o desejo de pagar do Brasil estd
em estado menos sadio do que sua capacidade de fazélo™ o4

The Economist, como se poderia esperar, reagiu violentamente ao
acordo, julgando os pagamentos excessivamente reduzidos, levando-
s¢ em conta a capacidade de pagar do Brasil, e que certa prioridade
deveria ter sido dada aos empréstimos com garantia especifica, em
contraposicio aos empréstimos que tinham apenas garantias gerais,
“T'er ofendido ao Brasil, pedindo mais, teria contrariado a politica
da Boa Vizinhanga ... Para nio usar meias palavras, o portador bri-
tanico de titulos brasileiros foi sacrificado ao Pan-Americanismo” .53

Phillimore, sensatamente, divergiu dessas criticas, observando que
era initil insistiv em que o Brasil deveria pPagar mais quando no
passado pagara somente 2,6 milhes de libras liquidas anuais (mé-
dia 1901-41) e seus outros compromissos financeiros eram estimados
entre 5 e 20 milhdes de libras anuais. Além disso, o Servigo contratual
brasileiro, mencionado com frequéncia pela imprensa, inclufa alguns
empréstimos que nenhum banqueiro responsivel jamais deveria ter
feito. Os empréstimos norte-americanos, que tinham direito a 419,
dos juros totais e 4697, dos pagamentos totais do fundo de amortiza-
¢d0, obteriam consideravelmente menos do que isso, tanto no caso
da opcdo A como da opcio B. O status superior dos empréstimos
garantidos fora mantido. Phillimore absteve-se de mencionar, con-
tudo, que o status superior dos empréstimos garantidos fora menos
respeitado em 1943 do que nos acordos anterjores.

Phillimore acrescentou ainda que o Brasil estava propondo o acor-
do ndo por causa de qualquer irresistivel senso de obrigacio moral,
mas sim por razdes estritamente materiais. Dado que sua economia

5 Phillimore para Elliot Butler, 8/12/43, ¥.0. 871/87835, Al6/16/6.
8 The Ecoromist, 25112143,
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nio era prospera, alguns dos ministros e funciondrios mais conser-
vadores do governo — Oswaldo Aranha, Souza Costa etc. — reconhe-
ciam que seu futuro dependeria principalmente da capacidade de
atrair capital estrangeiro. Se o acordo nio produzisse o efeito dese-
jado de recuperar seu crédito abalado, o Brasil “poderia muito hem
decidir que esses muitos milhdes, tio necessirios, eram um prego
excessivamente alto para uma publicidade tio dibia”. Recomenda-
ria, em conseqiiéncia, esforcos no sentido de rebater as criticas e
apresentar os fatos de forma menos parcial %

The Economist, contudo, nio andara longe da verdade no que
se referia ao “sacrificio o Pan-Americanismo”, pois os objetivos da
politica do governo de Sua Majestade guanto a4 América Latina ha-
viam sido definidos pelo Foreign Office como sendo no sentido de
“preservar, e se possivel intensificar, por todos os meios adequados,
as boas relagdes politicas, econdmicas e culturais, sujeitas ds neces-
sidades dominantes da continua¢io bem sucedida da guerra e da
manutencio da plena unidade e entendimento com os Fstados
Unidos™ .57

Seria tentador sugerir que as divergéncias anglo-americanas bene-
ficiaram os brasileiros, tendo em vista que as negocia¢des tenderam
a se concentrar mais na distribuiciio do que no nivel dos pagamentos
totais. Fm todas as negociagdes, contudo, tal ndo foi o caso, pois a
superacio das dificuldades relativas a distribui¢io dos pagamentos
entre empréstimos em libras ¢ doélares invariavelmente acarretou
maiores pagamentos totais brasileiros. Isto nio quer dizer que os
brasileiros se abstiveram de alimentar as divergéncias entre os cre-

56 Phillimore acrescentcu um divertido post-scriptum: “Fstou pensando em
lhe enviar uma série de instantineos, para publicagio na imprensa, de aspectos
da populagie do Rio, divertinde-se durante o Carnaval. Qualquer tomador de
titulo que as visse aceitaria certamente o Plano B, ¢ depressa; ¢ cm vez de
suspirar por aqueles imagindrios 23 milhdes de libras por ano, que de fato
nunca receben, ficaria comigo maravilhado com a magnitude do que estd sendo
agora oferecido”. Phillimore para Powell, 26/2/44, F.O. 128/425(7) .

57 Memorandum impresso de Perowne, intitulado The  United States and
Great Britain in Latin America, F.O. 871/33903, A2250/51. Em 1941, Churchill
deu instrucdes ao Foreign Office para adotar, como politica Dritdnica em re-
lacio ao Brasil: “petting Vargas”. Minuta de autoria de Churchill, 27/10/41,
F.O. 571723783, ABT05/190/6,
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dores, como ficou patente quando Souza Costa revelou a0s norte.
americanos, em principio de 1943, suas conversas “‘secretas’ com 08
britinicos.,

Do ponto de vista brasileiro, o acorde parece haver sido negociado
na ocasido certa, pois quanto mais préximo o fim da guerra mais
dificil teria sido evitar maiores pagamentos, pois ter-se-iam acumu-
lado reservas cambiais adicionais. Se os gestores da politica econdmica
no pos-guerra nio se beneficiaram desse desafogo antecipado da si-
tuvacio cambial, isso nio pode ser atribuido i falta de previsio do
Governo Vargas. 58

As dificuldades do pés-guerra concernentes ao uso dos saldos em
libras bloqueadas do Brasil — que em 1949 ainda se elevavam a
aproximadamente 40 milhdes de libras e estavam sendo consumidos
muito lentamente por sucessivos acordos comerciais e financeiros en-
tre o Brasil e a Inglaterra — parecem indicar, contudo, que os bra-
sileiros foram possivelmente muito timidos em suas propostas de
pagamentos a vista e que poderiam ter reduzido ainda mais a sua
divida em libras usando libras bloqueadas “estéreis”, que foram
eventualmente gastas em importacdes relativamente dispendiosas no
fim da década de 40 e inicio da de 50.

Como foi mencionado na secio anterior, durante todo o periodo

s

de negociacdes relativas 3 divida externa brasileira, ficou claro que
diferentes taticas foram adotadas pelos representantes norte-america-
nos e britinicos. Os norte-americanocs, de fato, tenderam a adotar
uma atitude moderada e conciliatéria — dedicando cuidadosa aten-
(Ao aos seus objetivos estratégicos, politicos e ccondmicos no Brasil
— enquanto que os britinicos procuraram se concentrar somente na
maximizagio dos pagamentos financeiros.

A8 Em contraste com a solucdo brasileira da questiao da divida externa, a
Argentina usou parte de suas reservas (muito maiores ¢ bem verdade) para
fesgatar ao par mais de 60 milhdes de libras da divida externa do governo fede-
fal, além de despender mais de 160 milhdes de libras na nacionalizacio de ferro-
vias de propriedade estrangeira. Ver C. Lewis, The United Stales and Foreign
Investment Problems (Washington, Brookings, 1948), p. 79. No Brasil, a na-
cionalizagiio de companhias de propriedade britdnica constituiu também maneira
nada desprezivel de absorver saldos bloqueados em libras. Pelo menos 22 milhes
de libras foram cmpregados dessa maneira, entre 1945 e 1952, Keesing’s Con-
temporary Archives, 1945-52.
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Conquanto essa distingio possa ser perfeitamente compreendida
no que se refere aos acordos de 1940 e 1943, pois os britinicos preci-
savam desesperadamente de recursos, a adogio de diferentes politicas
por parte dos dois principais credores ¢ talvez mais dificil de explicar
no caso dos acordos iniciais.

Ao contririo do Reino Unido, onde uma Corporation of Foreign
Bondholders fora fundada j4 em 1868, os Estados Unidos — em vir-
tude de sua limitada (no tempo) experiéncia como nagdo credora -~
enfrentaram a onda de suspensdes de pagamentos de seus titulos
somente a partir de 1930, sem uma organizagio semelhante. Quando
o Foreign Bondholders Protective Council veio a ser finalmente
organizado, em 1934, nunca foi — a despeito dos desmentidos do go-
verno federal — uma instituigdo tdo independente do governo quanto
sua equivalente britinica. Este carater semi-oficial do FBPC levou a
instituicio a adaptar muito mais prontamente suas reivindicagoes
as exigéncias da politica externa norte-americana. Nas negociagdes
de 1943 no Brasil, por exemplo, o FBPC e o Departamento de Estado
foram representados por diferentes funcionarios, mas nunca houve
muita divida a respeito de quem realmente detinha o poder de
deciso.

Durante o governo de Hoover, os bancos norte-americanos foram
incapazes de obter apoio governamental em suas tentativas para pro-
teger os interesses dos portadores de titulos, sendo repetidamente
aconselhados a estabelecer contato direto com o governo brasileiro.
Esta indiferenca do Departamento de Estado, que persistiu durante
o Governo Roosevelt, pode ser contrastada com o beneplécito oficial
ao acordo financeiro assinado em 1933 entre o Banco do Brasil ¢
diversas companhias norte-americanas para permitir a remessa de
lucros em atraso. Houve uma flagrante prioridade governamental
gue favorecia a transferéncia de créditos comerciais, de preferéncia a
pagamentos a portadores de tiwulos, o que difere radicalmente da
politica britinica %

O embaixador norte-americano no Rio tornou essa politica bastan-
te clara para o consul geral — que criticava o tratamento dispensado
pelos brasileiros aos atrasados comerciais nortc-americanos: “Se a

3% Ver J. H. Wilson, American Business & Foreign Policy 19201933 {Buston,
Beacon, 19713, pp. 171-83. ¢ 8. Hilton, ofr, cit., pp. 38-9.
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obtencio de cobertura cambial fosse o nosso Gnico problema no
Brasil, poderiamos muito bem enviar a esquadra, desembarcar os
fuzileiros e conseguir o que queremos, mas. .. ndo devemos esque-
Cer que esta ¢ somente uma fase nas relacdes entre os dois paises™ . &0

Do lado britinico ¢ também possivel perceber claramente que
durante todo o periodo considerado, os norte-americanos — um tanto
surpreendentemente — haviam optado por uma atitude moderada
€m suas negocia¢Ses financeiras no Brasil.

Sir Otto Niemeyer, que nio era conhecido por sua moderagio
quando pensava que os interesses britdnicos estavam sendo objeto de
discriminagio, reconhecia que “em conjunto, deve ser admitido que
0$ nortelamericancs usaram o seu total poder sobre a situacio
cambial brasileira com extrema modera¢do: as modificagdes final-
mente aceitas no Plano {de 1934), originalmente proposto  pelo
governo brasileiro (sic), foram, em relacio ao conjunto, extrema-
mente reduzidas” .61

Phiilimore pensava que ‘“‘nos Gltimos anos tem havido pouca
evidéncia — muito ao contrario — de que o0s norte-americanos estives-
sem de algum modo interessados em fazer valer seus direitos na
América Latina™ 92

Sir William_ Seeds, o embaixador britinico, em 1934, afirmara que
05 norte-americanos “consideram mais politico deixar que o Brasil
gradualmente compreenda sua posicio wis & vis os Estados Unidos
do que impressiond-lo vi et armis, abstendo-se, portanto, de usar

sua forte posigio de barganha para obter pagamentos integrais do
Brasil . %3

60 Gibson para Wilson, 18/3/84, 832.5151/589 1/2, citado por §. Hilton,
op. cit,, p. 38.

81 Nota de Niemeyer anexada a uma carta de Waley para Craigie, 27/3/34,
F.O. 871717487, A2549/170/6. Ver, também, Nicmeyer para Craigie, 29/5/%4,
F.O. 371/17438, A4362/170/6.

2 Phillimorc para Bessborough, 4/1/44, ¥.0. 1287425 (7y . Thillimore con-
firmeu a0 autor que os norte-americanos — em contraste com os britdnicos —
tendiam a sujeitar suas negociacdes financeiras a consideracies relacionadas com
seus objetivos politicos ¢ economicos estratégicos no Brasil. Fntrevista com o
Sr. John Phillimore, Londres, 274,74,

% Seeds para Craigie, 5/6/34, F.Q, 371717188, AB033/810/6, citado por Hilton,
op. cit., p. 36Y.
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Uma polémica entre Phillimore e o representante do Departamen-
to de Estado langa mais luz sobre as diferentes abordagens adotadis
pelos principais credores quanto & melhor maneira de “evitar no
futuro as dificuldades que surgiram na presente ocasido (1943) devi-
do & divergéncia entre os pontos de vista britinico e norte-america-
no”. Concordaram que havia trés principais alternativas para tra-

tar de situacio semelhante no futuro:

iy inicialmente, os conselhos de tomadores de titulos conferen-
ciariam, concordariam sobre 0s principais objetivos e cm seguida
enviariam seus representantcs para negociar conjuntamente com o

pais devedor;

ii) os conselhos, reconhecendo que seus interesses nem sempre
ceincidem, negociariam separadamente com o pafs devedor, e o
conselho que primeiro negociasse um acordo incluiria uma clausula

de nacdo mais favorecida;

ifi) os conselhos, sem -prévia consulta, enviariam representantes
para negociar simultaneamente com o pais devedor ¢ tentariam
solucionar suas divergéncias no curse das negociagdes.,

McCormick, o representante do Departamento de Estado, julgou
gue (i) era a pior alternativa, pois “o devedor poderia pensar que
o porrete seria usado e conseqilentemente se recolheria em sua cara-
paga”. Phillimore preferiu (ii), “que havia sido empregade com
sucesso no passade”. Butler, da CFB em Londres, ndo tinha du-
vidas de que o método (i) era “incomparavelmente o melhor... O
argumento do porrete pode concordar com a Politica da Boa Vixi-
nhanga, porém ¢ obviamente absurdo do ponto de vista dos porta-
dores de titulos; é mais do que evidente que a maioria dos Ministros
da Fazenda precisa ser convencida da grande importincia do porrete
{ou da ‘cenoura’} antes que pgpssa propor mesmo a sua segunda

melhor alternativa’ . %
Gt Phillilmmore para Eltiot Butler, 8/12/45:. F.0. 571;‘37836, AlG/LG/G.
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4 — Uma tentativa de avaliacdo da politica
brasileira relativa a divida publica externa

Uma das cardcteristicas marcantes da economia brasileira, durante
a década de 20, foi a sua crescente dependéncia do ingresso de capi-
tal externo “publico”, que era, contudo, quase insuficiente para com-
pensar a saida de divisas relacionadas com o servico da divida. Na
verdade, poderse-ia dizer que, durante a década como um todo,
enquanto os fluxos relativos 4 divida externa “publica” eram “neu-
tros” do ponto de vista da balanca de pagamentos, o saldo da ha-
langa comercial era inteiramente “absorvido” por remessas privadas
e de lucros e pelo resultado liquido dos movimentos de capital pri-
vado. Esta afirmacio, contudo, seria excessivamente geral se nio
levasse em conta as importantes variagbes anuais. De fato, o saldo
da balanga comercial brasileira niio somente nio aumentou desde
o comeco do século, mas decresceu entre 1925 ¢ 1930, sendo esta
queda “compensada” por um substancial influxo liquido de capital
“publico” estrangeiro durante esse periodo (ver Tabela 5).95

O modelo de endividamento externo brasileiro antes de 1930 pare-
ce, haver sido notavelmente dependente das condigdes ciclicas que
afetavam o suprimento de capital estrangeiro. Além disso, as li-
mitagdes relativas as disponibilidades cambiais parecem terse torna-
do operantes muito mais cedo do que sugere a teoria convencional:
um caso que foi classificado como empiricamente sem muita im-
portincia. % Qutro tema que se repete na literatura recente é a idéia
— implicita ou explicitamente, tendo em mente o caso dos Estados
Unidos — de que, de algum modo, ha um ciclo de endividamento,
e que os devedores atuais, apds atingirem um patamar da propensio

83 Tomando-se médias qiiingiienais a partir de 1891, as entradas Hquidas
relacionadas & divida “publica” externa foram: em 1891-95, 0,1 milhdo de libras
per ano em 1896-1900, 3.7 milhdes em 1901-05, 2,5 milhdes em 1906-10, -0,5
milhio de libras em 1911-15, —9,6 milhdes de libras em 1916-20, ¢ —1,9 milhio
de libras em 1921.25. (s dados nao elaborados disponiveis sobre os investimentos
estrangeiros diretos sugerem que seu nivel total permanecen aproximadamente
constante entre 1914 e 1930. Ver, sobre o assunto, M. Abreu, op. cit.

6 Este caso constitui a fase I B de Chenery e Strout, isto ¢, quando um
pais nio alcanca seu objetivo em termos de prepensio média a poupar devido
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média a poupar, expandirio eventualmente suas exportagdes de mo-
do a liquidar suas dividas.®" Isto, naturalmente, contradiz fron-
talmente a experiéncia brasileira. Desde 1914, a fragmentdria evi-
déncia disponivel sugere que houve uma contribuigio (direta) liqui-
da negativa do capital externo total como fonte de divisas, pelo
menos até o fim da II Guerra Mundial.

Quando um pais depende da entrada de capital externo, seja
para desenvolver a infra-estrutura relacionada a exportagio ou sim-
plesmente para evitar a alternativa da evasio relacionada ao servigo
da divida publica e remessas de lucros sem um compensador influ-
xo de capital externo, hia um importante incentivo para evitar a
suspensdo de pagamentos se os fornecedores do capital estio dispostos
a continuar a emprestar.

Se, contudo, como ocorreu apés 1930, devido a circunstincias que
afetaram o mercado financeiro internacional como um todo, os ftor-
necedores tradicionais de capital nio estdo dispostos a continuar a
emprestar, a melhor politica, do ponto de vista dos devedores, ¢
suspender os pagamentos, mesmo que a reducdo da disponibilidade
de divisas (que resulta da evasio de capital privado externo e da

Iy

queda nos precos de exportagiio, associadas & necessidade de manter

i existéncia de limitagdes “precoces” relacionadas 4 disponibilidade de divisas.
Ver o artigo “Foreign Assistance and Economic Development”, in American Eco-
nomic Review (setembro de 1966), p. 690.

E algo surpreendente que os economistas tedricos contemporincos nio tenham
dedicado maior atencio 4 experiéncia dec suspensio de pagamentos dos paises
subdesenvolvidos. Na verdade, a controvérsia a respeito do problema da trans-
feréncia, em fins da década de 20 e principios da de 30, foi na mator parte
dos casos vasada em termos de uma curiosa mistura de argumentos tedricos ¢
consideracdes “cmpiricas” relacionadas 4 economia alemd. A experiéncia Dbrasi-
leira constitui, realmente, o caso ideal para o pessimismo keynesiano a respeito
da elasticidade-pre¢o de demanda externa para as exportagdes do pais devedor.
Ver. J. Viner, Studies in the Theory of International Trade (Londres, Allen
and Unwin, 1964), pp. 307-11, ¢ artigos de autoria de Keynes ¢ Ohlin in The
Economic Journal, varios mameros (1929) .

87 Ver, por exemplo, D. Avramovic et alii, Feononiic Growth and Externdl
Debi (Baltimore, Johns Hopkins, 1964) , Cap. 5, onde, a despeito do rcoonheci-
mento das Bragquezas dos trés estdgios do ciclo crescimento com divida, a andlise
segue essa estrutura. Ver também Chenery e Strout, ofy. cif., paa uma versio
mais flexivel desse ponto de vista.
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um “adequado” nivel de importagdes) ndo seja levada em considern-
¢do. Existem, naturalmente, argumentos politicos que podem in-
fluenciar a decisio, bem como a possibilidade de retaliacio, especial-
mente no campo comercial.

Quando se considera a avaliacio global da politica brasileira rcla-
tiva ao pagamento da divida externa, parece que — com base na
informagiio incluida na secio anterior — enquanto no inicio da
década de 30 o Brasil pagou (ou aumentou sua divida) mais do
que poderia esperarse em face das condigdes econdmicas reais do
pals, o contrdrio ocorreu nos acordos de 1940 e 1945, quando os
pagamentos totais foram menores do que seria justificado pela ca-
pacidade de pagar do pais. Isso nio causa surpresa, e podese afir-
mar gue, em regra, 0$ argumentos econdémicos nio sio decisivos
quando se analisa a “capacidade de pagar” de um pais e, em ultima
mstincia, os acordos resultam mais de consideragdes politicas do
que econdmicas. O Brasil ndo foi excegio a essa regra. %8

A reacao inicial excessivamente generasa do Brasil, em 1951, pode
ser explicada parcialmente com uma manifestaciio cspecifica de uma
politica econdmica global ortodoxa — em intencio — adotada sob
intfluéncia britinica por J. M. Whitaker, o primeiro Ministro da
Fazenda de Vargas em 1930-31, ¢, em parte, pela incapacidade de
reconhecer que o pals estava enlrentando uma crise de longo prazo
da economia mundial. Os termos excessivamente favoriveis concedi-
dos em 1951 obrigaram o governo brasileiro a aceitar, em 1934, um
esquema de inspiracdo britinica que era ainda otimista se com-
parado com a capacidade da economia de gerar divisas, como ficou
demonstrado pelo acimulo de atrasados comerciais.

Por outro lado, em 1940 e 1943, foi possivel ao Brasil pagar menos
do que parecia ser possivel pagar, poique o pais credor que se
achava em posicio de exercer pressio relutava cm recorrer a tal
procedimento, tendo em vista consideragdes politicas, e porque sua
estratégia econdmica no Brasil ndo dependia da manutengio desse
tipo especifico de rtelacdo financeira. O Reino Unido, principal

68 Ver F. Borchanl, State Insolveney and Foreign Bondholders Volume | —
General Principles (New Haven, Yale, 1951}, nota 61, p. 522. W. H. Wytine,
Voluwie If — Selected Case Histories (New Haven, Yale, 19513, ¢ uma hoa fonte
sobre a experiénecia de outros Paises devedores.
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pais credor, nfio se encontrava em situagio de exercer pressio ade-
quada sobre o Brasil, ¢ o Tesouro britinico estava disposto a acolher
quase qualquer soclucdo que atenuasse a posicdo da conia especial
brasileira, pois um “excessivo” acimulo de esterlinos poderia levar a
uma relutincia crescente, por parte dos paises exportadores de maté-
rias-primas, em continuar a suprir o Reino Unido sem serem capazes
de satisfazer suas necessidades de importagio em [uturo previsivel.

Se [or tentada a quantificaciio dos “ganhos” do Brasil decorrentes
dos sucessivos acordos (comparados com o que deveria ter sido
PPago de acordo com os contratos), ¢ necessario ter o cuidado de dis-
tinguir enire dois diferentes conceitos de “ganho” relacionados com
a reducio do pagamento do servico da divida. Por um lado, hd
ganhos que podem ser chamados de “ganhos aparentes”, que sio
um mero adiamento de pagamentos, proporcionando um alivio a
curto prazo na posi¢io do balango de pagamentos. Esse ¢ o caso,
por exemplo, quando pagamentos de amortizacio sio suspensos,
mas o devedor ainda se acha obrigado a fazé-los no futuro. Por
outro lado, hi os “ganhos reais”, que correspondem a uma auténtica
redugdo dos pagamentos, nio existindo obrigacio legal de saldar
dividas que nio foram totalmente pagas. Esse ¢ o caso quando
cupons de juros sdo apresentados pelos portadores de titulos em
troca de uma redugic combinada do pagamento contratual. 9

A coluna 1 da Tabela 4 mostra os “fluxos de ganhos aparentes”
para o periodo considerade, supondo-se um servico tedrico fisto &,
contratual) total de aproximadamente 23 milhdes de libras anuais,
A coluna 2 corresponde a uma agiega¢io parcial de “ganhos reais”,
sendo resultado da soma de: redugiio real dos pagamentos de juros
correspondentes aos acordos de 1934 e 1940; pagamentos de jures
nio cfetuados sobre empréstimos em crénico inadimpiemento, res-
gatados a 129, em 1943; juros atrasados que nio foram totalmente
pages em 1943; ganhos relacionados com o resgaste de empréstimos
da ecategoria 8 a 129 e juros nido cobrados sobre atrasados.

G0 E interessantc notar que os ganhos do Brasil nio sio equivalentes a per-
das dos tomadores de titalos, pois, em muitos casos, os empréstimos brasileiros
{foram cmitidos com grande desconto. A tentativa de comparar a avaliacio do
crédito do Brasil em diferentes periodos (implicita nos descontos aplicados) ¢
a rentabilidade dos diferentcs empréstimos nfo {oi possivel em vista da fabta
de dedos sitficientemente detalhados,
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Tapera 4

“Ganhos” do Brasil decorrentes da suspensdo dos pagamentos,
1931-44, em milhoes de libras*

Anos (1) {2)
“Ganhos Aparentes” “Ganhos Reals’” Parciais**

1932 16,2 0,4
1933 16,8 0.4
1934 15,9 5,7
1935 15,5 7.3
1936 15,1 6,9
1937 14,5 5,6
1938 23,0 1,4
1930 23,0 2.0
1944} 19,6 9,4
1941 18,9 9,2
1942 19,0 9,0
1943 19,1 8,2
1944 42 38,4

*Esses niimeros resultam da comparagio entre o que fol realmente pago pelo
Brasil e o que deveria ter sido pago se os titulos estivessem cotados ao par.

**Ksges mimeros ndo incluem para 1944 os “ganhos’ resultantes da reducéo
das taxas de juros e do principal, acarretados pelo acordo de 1943, pcis o autor
nio dispde, no momento, de informagdes completas relativas s condigbes con-
trafuais de amortizacio de todos os empréstimos. Os ganhos imediatos relativos
aos pagamentos d vista no caso da opgio B (se todos os tomadores houvessem
preferido esta opgiio) leriam sido de 45 milhdes de libras. O acesso a dados com-
pletos permitiria a computacio de taxas internas de reiorno para ambas opgdes.

»

A importincia desses “ganhos aparcentes” ¢ tornada clara pelo
fato de que corresponderam a 539, das importa¢Ses totais em 1932,
declinando para 229, em 1937 e elevando-se para aproximadamente
4097, em 1938-39.70

Do ponto de vista da disponibilidade de divisas, as sucessivas
reducdes do pagamento do scrvigo foram equivalentes a um aumento
nas exportagbes e permitiram que se evitassem redugdes adicionais

das importacdes. Neste contexto, ¢ importante procurar saber como
as divisas liberadas pela reducio do pagamento do servigo foram

¢ As comparagbes diretas entre os “ganhos aparentes” ¢ o nivel das im-
portacdes podem ser enganadoras em virtude da acumulagio de atrasados co-
merciais durante o periodo .
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utilizadas. Como sc pode obscrvar nas Tabelas 5 e 6, apos 1931 —
quando as importagGes de bens de capital atingiram seu nivel mais
Laixo — houve um aumento continuo na participagio de importa-

TABELA b

Importacdes por uso como pereentagens das importagdes totais,
192545

Anos (1) 2) (3) €3} B ® @ &) o ae an  an

1925 98 108 206 102 537 04 340 43 04 353 68 152
1926 11,7 101 217 169 51,8 01 E20 87 02 38 1.5 154
927 105 98 204 131 51,5 03 518 a3 08 38 68 147
1928 11,6 11,2 227 98 506 04 520 83 L2 40 70 154
1929 10,2 108 21,0 11,6 499 04 50,3 32 12z 43 TS5 171
1930 11,3 67 180 154 542 03 545 37 08 39 87 121
1931 91 6% 15¢ 174 867 03 567 24 06 29 43 10,2
1932 108 70 178 152 558 04 56,2 28 10 37 36 108

1933 10,8 8,3 19,0 . 13,3 53,1 0,4 25,5 27 14 3.2 4.8 12,1

1934 0,3 9,6 18.8 12,3 53.4 0,5 53,9 41 1,4 3,9 32,0 15,0
1935 81 10,2 18,5 12,3 50,9 0.9 51,7 65,0 1,64 0 69 17,5
1936 7.5 9,6 17,2 12,1 a2,1 0,7 52,7 a,1 1.7 4,6 A5 17.9
1937 5,9 4.9 15,8 12,2 51,8 0,7 52.5 6,0 1.7 40 78 19,5
1938 6,0 10,8 16,4 11,1 50,2 .7 50,8 7,0 15 42 85 21,2
1939 6,2 10,9 17.1 13,6 46,1 0.9 47,0 83 1.5 4,0 B4 22,3
1940 3,4 0,1 14,7 16,7 306 0,8 51,3 3.5 1.0 3.3 7.5 17,3
1941 3,2 10,1 15,4 15,2 49,1 0,6 49,7 7,3 0,9 4.3 7 19,7
1612 5,8 7.2 12,7 15,4 530 09 53,8 9.7 06 3,3 4,5 18,1
1943 a,2 4,5 97 138 49,2 046 49,8 17,4 895 2,5 63 26,7
1944 7.0 2.5 9.5 9,3 85,1 10 56,1 14,2 06 27 7.5 25,0
1945 9,2 4.4 13,5 9.9 53,4 1,0 54,4 9.4 1,1 3,4 82 221

TONTE: Fundagio Cietilio Varsas, Estrufura do Comérein Evterior do Brasil, 1920-84 (Rio de
Janeiro, 1968}, vel. 2.

(1} Bens de consumo nio-durdveis;

{ 2) Bens de eonsumo dur§veis;

{3 = (1) + (2) Bena de consume;

{ 4} Combustiveis e lubrificantes;

{ 5) Matérias-primas industriais;

{ 8) Matérias-primas agricolas;

(7)) = (5} + (6) Matérias-primas;

( 8) PBens de capital industriais:

(9 Bens de eapital agricolas;

(10 Bens de capital para a inddstria de construggo;

(11) Enuipamento de transperte;

(12) = (8) + (9 + (10) 4+ {11} Bens de capital,
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TABELA ©

Importagdes por uso, em milhdes de libras esterlinas, 192545

Amos (1) (@) B @ & ® @ & & an Q1 an {d4s

1925 83 o1 174 86 453 03 456 38 03 30 57 128 844
1926 93 80 173 87 414 01 41,5 30 02 31 60 123 709
1927 84 7.8 162 104 41,0 02 41,3 26 06 30 54 117 796
1928 10,5 10,1 20,6 5,0 468 04 472 30 1,1 36 63 139 907
1929 &% 63 182 100 433 03 436 36 1,0 37 65 139 867
1930 61 36 97 &2 201 02 232 20 04 21 20 63 536
1931 27 19 46 &3 171 01 17,1 07 62 09 1,3 a1 301
1932 3,3 921 54 46 170 01 17,1 08 03 11 1,1 33 30,5
1933 45 35 80 55 229 02 230 1,1 06 L3 20 50 415
193¢ 38 40 78 52 224 02 226 17 06 1,6 23 63 419
1935 38 47 &5 56 234 04 237 28 07 14 32 8O0 459
1936 36 45 81 57 243 03 246 24 08 21 30 B84 487
937 %9 66 105 82 347 05 351 40 1,1 27 52 131 669
1938 a6 6F 101 67 30,2 04 306 42 09 25 51 128 602
1939 34 64 100 80 271 05 276 49 09 24 49 13,1 388
040 33 58 o1 104 81,4 05 31,9 34 06 20 47 107 621
1941 36 70 106 105 339 04 343 50 06 30 50 136 691
1942 33 42 75 91 31,3 05 31,7 57 04 189 27 107 590
1943 41 35 7.6 108 385 05 390 135 04 2,0 49 209 783
1944 72 26 97 95 565 1,0 575 146 06 28 7.8 256 1025
1945 10,1 4,9 150 10,6 588 1,1 60,0 104 1,2 38 90 244 1103

FONTE: Yer Tabela 5.
OBS.: Os titulos de (1) a (I2) sio cs mesmos da Tabela 5, e (13) & o tctal das importacdes.

coes de bens de capital nas importagbes totais até a guerra (conside-
ravelmente superior & sua participa¢io antes de 1930) em comparagdo
com uma tendéncia menos definida das importacdes de bens de
consumo {cuja participagio nas importa¢des totais, contudo, per-
maneceu inferior i participacio pré-depressio). E digno de nota
que durante todo o periodo examinado, exceto 1944, por motivos
obvios, os “fluxos de ganhos aparentes” foram mais volumosos do
que as importagdes totais de bens de consumo. Isto sugere que a
poupanga de divisas, relacionada com a redugio dos pagamentos do
servico da divida externa, tornou possivel a manutengio de niveis
mais elevados de importacdes de bens de capital e de matérias-pri-
mas, em relagio 4 alternativa da ndo suspensio dos pagamentos (in-
dependentemente de politicas especificas que fossem adotadas quan-
to & importacio de bens de consumo) .
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Poder-seia argumentar que as autoridades ndo.implementaram
politicas que assegurassem uma reducio mais radical das importa-
coes de bens de consumo — em particular de bens de consumo durd-
veis - liberando mais divisas para as importages de bens de capital
ou para pagar maior parcela do servigo da divida. Esta linha de ar-
gumento exigiria uma qualificagio cuidadosa. Em primeiro lugar,
as importacdes de alguns bens niao-durdveis, especialmente de pro-
dutos alimenticios, eram de redugio particularmente dificil. Em
segundo lugar, poder-se-ia, na verdade, esperar um aumento das
importacdes de bens de consumo duraveis, pois esses eram sobre-
tudo bens “novos”, recentemente introduzidos no mercado brasileiro.
Em terceiro lugar, porque até 1934 os controles cambiais asseguravam
a disponibilidade de divisas para importagoes essenciais. Em quario
lugar, porque a demanda de bens de capital importados foi artificial-
mente reduzida pela proibigdo, que vigorou entre 1931 e 1937, de
importagdes de maquinaria para industrias que produziam uma
série de bens de consumo, € que eram considerados como tendo ex-
cessiva capacidade produtiva. De qualquer modo, mesmo que se
aceite que os gestores da politica ccondmica nao discriminaram em
favor dos bens de capital anto quanto deviam — especialmente entre
1934 ¢ o fim de 1937 — podese dizer que o governo considerou
politicamente mais conveniente importar bens de consumo do que
pagar mais servigo da divida.™

Seria interessante saber algo a respeito das variagdes de quanium
e precos das importagbes por uso durante o periodo em estudo, mas
enfrentase aqui uma dificuldade. A fonte bisica de dados relativos
i classificacio das importagdes por género industrial e por uso, bem
como de indices de precos e de indices de quantidades, ¢ o estudo
realizado pela Fundagiio Getulio Vargas, op. cit. A metodologia
utilizada — que nio ¢ explicitada pelos autores — aparentemente
implicon distor¢io dos indices de quantidades e de precos (impli-
citos) obtidos, pois o cilculo independente de alguns desses indices

71 Durante todo o pericdo estiveram em vigor diferentes tipos de controle

de cAmbio e de importagdes. O periodo 1934-37 correspondeu a um consideravel
relaxamento dos controles, que foram restabelecidos em fins dec 1937.
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pelo autor conduz a resultados conflitantes com o5 obtidos pela
FGV T2

A queda do nivel da atividade econémica — e especialmente das
importagdes — resultou em queda absoluta da receita do governo fe-
deral, que nio recupercu seu nivel nominal de 1928 sendo em 1934.
A coluna 2 da Tabela 7 sugere que, mesimo que ndo houvessem ocor-
rido problemas cambiais, dificilmente teria sido possivel continuar a
pagar integralmente o servico da divida, pois 1sso exigiria mais de
um terco da receita federal total, O desafogo causado pela redugio
dos pagamentos permitiu a alteragdo na composicio das despesas go-
vernamentais ¢ o aumento da compra interna de bens e servicos,
com conseqiiente influéncia sobre o nivel da atividade interna. A
participagio do Ministério da Fazenda na despesa federal global
declinou de 429, em 1929, para 2997, em 1938, enquantc a participa-
¢do das despesas militares aumentava de 229, para 309, e a do
Ministério dos Transportes de 23% para 26%,. Seria interessante ana-
lisar mais detalhadamente a decomposigio das despesas federais,
mas as informagdes ou sio inexistentes ou nio merecem confianca. 7

Do ponto de vista do nivel da atividade interna, a série de redu-
tOes de pagamentos pode ser considerada como uma tenlativa para
restaurar a “neutralidade” dos movimentos de capital “publico” es-
trangeiro. O fato de que um nivel mais alto de importagies resulte
de uma redugio dos pagamentos da divida nio significa necessaria-
mente que haverd leakage completa do ponto de vista do fluxo de
renda — se comparado com a alternativa de importagdes constantes
— quando se considera que uma parcela substancial dessas importa-
¢Oes consistia de bens finais, que nio eram produzidos internamente
€ estavam sujeitos, pelo menos durante parte do periodo, a raciona-
mento cm face da escassez de divisas. FEspecialmente no caso dos

72 A falta de fonte alternativa de dados, o autor viu-se, entretanto, obri-
gado a utilizar a classificacdo das importagdes por use da FGV, Esta classifica-
¢io, bem como a classificaciio por género industrial nio parece scr tio criticivel
quanto os indices de quantidade e precos.

7 Os dados da Fundacio Getulio Vargas, sobre a formagdo de capital pelo
governo, apresentados em Villela e Suzigan, of. cif., nio fazem sentido, variando
de 10.3% dos gastos totais do governo federal, em 1933, a 19, em 1937.
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TABELA 7

Algumas estatisticas velativas ao servigo da divida
publica externa brasileiva, 1929-45

Servigo Total,

Servige de Deflacionado pela
Servico Total Empréstimos Capacidade de
como Percenlagem Federais Tmportar, em
Anos das Exporfacoes como Percenlagem Milhoes de
Totais* da Receita Libras
Federal** (Capacidade de
Importar

em 1937 = 100p*

19029 18,3 19,2 11,3
1930 30,0 31,2 18,4
1931 38,0 32,4 18,0
1932 13,3 4,1 7,2
1033 1,7 5.6 6,1
1934 12,2 12,8 6,1
1935 13,6 14,1 8,3
1936 12,2 13,5 7,0
1047 12,1 10,9 8,5
1938 : .

1939 - - -

1940 5,5 3,7 4,3
1941 49 4,2 4,0
1942 4,2 4,0 5,1
1943 3,6 3,0 4,4
1944 13,9 71 18,3
1945 7.0 5,6 0.4

*Dados sobre o servigo extraldos da Tabela 2. Importactes totais extraidas
do Anudrio Estatistice do Frasi!, varios mimeros, convertidos de libras-ouro e
cruzeiros em libras esterlinas.

*() servico da divida federal ufio inclu os empréstimos ao café. A receita
inclai impostos destinados ao Plano Especial de Obras Publicas e Aparelhamento
da Defesa Nacional {1939-43) e o Plano de Obras e Equipamentos (1944-46).
Dados sobre a receila federal exiraidos de Anudrie Esiatistico do Brasil, 1539-
1240, (Rio de Janeiro, IBGE), pp. 1.268-1.410 e Anudrio Eslatistico do Brasil,
1947 (o de Janeiro, IBGE 1948), p. 450,

++Jados sobre a capacidade de importar exiraidos de A. Villela e W. Suzigan,
op. cii., p. 441. A adogio de outras séries *‘clfssicas’” sobre a capacidade de im-
portar (CEPAL, por exemplo) nio alteraria apreciavelmente os resultados.
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bens de capital, muito ao contrério de considerar tais importacées
como desvantajosas do ponto de vista da manutencio do nivel da
atividade interna, poder-se-ia argumentar que o nivel de atividade,
em um horizonte temporal que se estenda além do curto prazo, nio
poderia expandir-se sem aumento dessas importagdes.

O exame dos motivos reais que justificatam a decisdo de suspender
os pagamentos em 1937, bem como de seus cfeitos, é particularmente
interessante, pois essa foi a tdnica ocasiio em que os formuladores
da politica decidiram que a necessidade de importar bens essenciais
era suficientemente premente para impedir por completo o atendi-
mento dos pagamentos do servico da divida externa,

Poder-se-ia, talvez, argumentar que houve semelhanca entre a sus-
pensdo dos pagamentos pelo Brasil em 1937, como conseqiiéncia
da recessio americana, e em 1931, como resultado de uma recessio
de 4mbito mundial. Isso seria, entretanto, enganador. Em primeiro
lugar, o Brasil pagou algo durante os primeiros anos da década,
quando as exportagdes haviam caido abaixo de seu valor em fins da
década de 30. Em segundo lugar, conquanto seja verdade que o
custo rcal do pagamento do servico da divida — servico nominai
da divida dividido pela capacidade de importar — houvesse aumen-
tado, ainda nio atingira seu nivel de 1929 (ver Tabela 7). Em
terceiro lugar, a contragio do saldo da balanca comercial, que con-
tinuou cm 1938, sugere que os formuladores da politica econdmica
atribufam alta prioridade ao objetive de garantir um nivel relativa-
mente alto de importagdes. A decisio de suspender os pagamentos
em 1937 correspondeu a uma clara inversio na politica brasileira de
divida externa: o Brasil nio pagava, nido devido 4 queda na receita
das exportagbes, mas devido 4 necessidade de aumentar {ou pelo
menos de nio reduzir) o nivel de importagbes essenciais.

A andlise das foras politicas nas quais Vargas teve que apoiar-se
para garantir a estabilidade do Estado Novo ¢ de particular rele-
vincia para a comprecnsio de algumas consideracdes nio-econdmicas
que possibilitaram a decisio de suspender os pagamentos, Colocando
a decisiio de nio pagar em termos de “ou pagamos a divida exter-
na ou reequipamos as for¢as armadas ¢ a rede de transportes”, Vargas
pode, aoc mesmo tempo, mobilizar o apoio militar para o novo
regime, reduzir o impacto das criticas internas a decisio e contentar
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os fascistas brasileiros, que eram scus aliados politicos na época e
que se opunham a continuagio dos pagamentos do servico da di-
vida.™

O exame das estatisticas .apresentadas nas Tabelas 3 e 5 sugere
que a alegaciio de Vargas de que a inevitabilidade da suspensio es-
tava vinculada 4 necessidade de importar bens essenciais foi uma
racionalizagio parcialmente ex post do que ja ocorrera em 1937.
A extraordindria elevagio no valor das importagdes entre 1936 e
1937 foi, realmente, bem mais notdvel no caso dos hens de capital
— especialmente importacdes de equipamente ferrovidrio, que dupli-
caram em valor — do gue no caso de bens de consumo durdveis
(ver Tabela 8). O total das importacdes decrescen em 1938 e 1939,
mas pode-se argumentar que a suspensio dos pagamentos possibilitou
uma queda muito menor — nas importagoes de bens de capital em
especial, que permaneceram mais ou menos estavels entre 1937 e
1939 — do que teria ocorrido caso o Brasil houvesse continuado a
pagar o servico da divida.

E bastante dificil tentar estabelecer relagio enire o nivel de im-
portagio de bens de capital ¢ o nivel de atividade econémica, pois
nio ha informagdes sobre nivel de utilizagio da capacidade. Pare-
ce claro, contudo, 4 vista das Tabelas 8 e 9, que as grandes imporl
tagdes de equipamentos ferrovidrios que caracterizaram a segunda
metade da década de 30 tiveram realmente relagio com a rapida
expansio do produto do setor transporte apos 1935. O mediocre
desempenho da industria ¢ explicado, na maior parte, pelo compor-
tamento decepcionante da agricultura — em especial do agicar -
durante 19%6-58 (a industria de processamento de alimentos cor
respondia a mais de 30%, do valor agregade industrial em 193%)
e nio a concorréncia das importacdes ou 2 caréncia de bens de
capital .73

T+ A posicio dos fascistas brasileitos quanto 4 divida cxterna niio parecia
estar alheia ao fato de que o unico grande parceivo comercial do Brasil que nio

tinha interesses linanceiros relucionades &4 divida publica externa era a Ale-
manha.

T3 O autor agradece ao Professor A. Fishlow por lhe ter permitide acesso aos
indices induostriais desagregados, em que se buscia a tabela Al de scu artigo
“Origins aud Consequences of Import Substitution in Brazil’’, in L. E. Di Marco
(Ed.), International Economics and Development. Essays in Honor of Reul
Prebisch {Nova Torque, Academic, 1972) .

A Divida Piublica Extéerna do Brasil 85



Tapeza 8§

Valor das importagdes por wso, laxas de crescimento, 1926-45

Anos

1626
1627
1428
1926
1330
1931
1932
1933
1934
1635
1036
1937
1438
939
1640
1941
18942
1413
1944
1945

Total de
Importacdes

Importacics
de Bens de

Capital

Importacdes
de Bquipa-

mentos de
Tranaporte

Tmportagdes  Tmportecdes Importagdes
de Bens de  de Bens de de Bens de

Consume Conzuine  Consumo niic-
Durdveis Trurdveis
- 1% — 13q 129
-6 —. 3 - 10
a7 s 25
- 12 - B - 15
— A7 — 61 — 1
- 53 R 1 — 56
17 11 22
4R 115 AR
- 1 11 - 13
8 12 — 3
— 1 - 4 - 5
30 47 E:d
- 4 - 2 - 8
_ 1 . 9 —
— k) — 9 — R
16 21 9
— 25 — 40 - 8
1 — I7 2.4
28 - 24 76
a3 88 40

FONTE: Flaborade comn base na Tabela 6.

TABELA 9

Produto interno bruto e indices setoriais (1939 — 160)

86

Produto Energia
Anos Interno Agricultura  Indistris  Governo Transperte  Flétriea  Coméreio
Brute
1628 o7 78 AR 63 67 46 it}
1929 67 77 56 72 71 48 63
1930 fif) 7H a2 79 59 47 60
1931 1551 75 55 73 61 47 (2
1932 (3 74 at 85 a7 48 63
1933 74 B9 i1 ™ fl 53 70
1934 80 43 68 87 G4 60 76
1635 &3 2 77 82 71 7 82
1934 92 100 a1 80 78 74 94
1937 95 100 a3 90 85 80 a6
1038 98 102 o0 96 92 87 08
1939 100 100 100 100 100 100 100
1940 99 91 1G5 104 101} 104 100
1941 07 I8 117 104 106 113 110
1942 105 a6 112 110 107 127 106
1943 113 103 124 110 112 139 1i6
1944 118 104 130 127 12§ 134 120
1045 121 103 135 144 123 166 123
FONTE: A, Fislilow, pp, ¢it., Tabela Al

Pesq. Plan. Econ, 5(i) jun. 1975



Os pagamentos relacionados com a importagdo de equipamentos
militares niio parecem ter correspondido a dispéndios em divisas con-
versiveis superiores a 3 milhdes de libras no perfodo 1938-39. Os
pagamentos em moeda conversivel associados aos dois principais con-
tratos militares — pecas de campanha Krupp e destroyers britanicos
-~ envolveram apenas 2,5 milhdes de libras.™

A sugestio de que a politica brasileira de divida externa evoluiu de
uma posicio, em principios da década de 30, quando a considera-
¢io bdsica era “qual o minimo que os credores aceitardo”, para uma
situacio em fins da década de 30 e na de 40, quando a principal
orientagio da politica era a definicio de qual o méximo que o Brasil
poderia pagar sem limitar indevidamente o nivel de importagdes
essenciais, poderia transmitir a impressdo enganadora de que a po-
litica econ6mica externa do Brasil seguiu, como um todo, o mesmo
padréo.

A questio da divida pablica externa definiu, na verdade, apenas
uma — ainda que muito importante — das vdrias dreas principais
que constituiram a politica econdmica externa global. A avaliagio
dessa politica global requer o estudo de outras politicas relevantes,
como a politica comercial, a politica de distribuigio de divisas, as
politicas relativas ao capital privado estrangeiro etc. O fato de que
este trabalho diga respeito apenas 4 questido da divida piblica exter-
na nio implica que o autor nio reconhega que, se o objetivo for a
avaliaciio da politica econémica externa como um todo, todas essas
politicas parciais devam ser levadas em consideragio. Realmente, o
resultado mais provavel de uma avaliagdo agregada desta natureza
serfa, possivelmente, no sentido de demonstrar que as conclusdes aqui
sugeridas ndo sdo passiveis de generalizagio.

76 Knox para Foreign Office, tel. 364, 7/12/40, F.O. 37124172, A6040/4176/G,
e Waley para Balfour, 23/10/39, F.O. 371/22721, A5021/71/6.
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