O Brasil como credor: a divida
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Este artigo tem dois objetivos: recuperar a histéria da acumulacdo e dos usos de saldos bloqueados em li-
bras esterlinas — tema que dominou as relagbes anglo-brasileiras nos anos 40 — e avaliar os custos llquidos
para o Brasil ao conceder o que equivalen @ um significativo empréstimo de longo prazo involuntdrio ao
Reino Unido, Embora o Brasil tenha recuperado seus saldos blogqueados, sofreu perdas considerdveis, da-
da sua remuneragdo quase insignificante ¢ ern vista dos precos de exportacdo britdnicos terem awnentado
consideravelmente no perfodo. Se as expectativas brasileiras quante ae prego futuro do algoddo tivessem
sido as mesmas de Keynes, estas perdas poderiam ter sido evitadas. O padrdo que caracterizou a formu-
lacdo e a implementacdo da polfiica brasileira quanto ao tema foi bastante insatisfatdrio quando compa-
rado ao nfvel alcancade nos anos 30 e infcio dos 40, Isto contrasta com a diplomacia econdmica do Reino
Unido, cuja credibilidade emergiu sern marcas substanciais apesar da reducdo do poder de compra dos
saldos em libras esterlinas detidos pelos eredores briténicos nos anos 40.

1 - Introducgao

Embora muito tenha sido escrito tanto a respeito da experiéncia do Brasil
como pafs devedor no perfodo pré-Segunda Guerra Mundial como sobre a as-
censdo e o declinio do modelo de crescimento via endividamento desde os anos
60, a experiéncia brasileira como pafs credor do Reino Unido na década de 40
e infcio dos anos 50 raramente é mencionada na literatura sobre a divida externa.

Durante a Segunda Guerra Mundial, o Reino Unido foi capaz de mobilizar
significativa contribuigdo financeira de outros pafses para o seu esforgo de
guerra. Os dispéndios em divisas foram financiados por exportagdes, pela ven-
da de ativos no exterior, por doagdes da Comunidade Britinica e pela acumu-

* A versdo deste artigo em inglés foi publicada com o tftulo Brazil as a creditor: sterling balances,
1940-1952, Economic History Review, v, XLIT, n. 3, ago. 1990, O autor agradece a Roberto Abdenur,
Jorge Chami Batista, $ir Alec Cairncross, Dionfsio Carneiro, Charles Feinstein, Giorgio Fodor, Gelson
Fonseca, Ir,, Donald Moggridge, L. Pressnell, Rosemary Thorp, Rogérioc Werneck, bem como a fun-
ciondrios do Public Record Office, Banco do Brasil, Banco Central do Brasil, Banco da Inglaterra, Fun-
dagio Getulio Vargas, Ministério das RelagGes Exteriores ¢ Ministério da Fazenda, que facilitaram o
acesso a fontes oficiais. Estas pessoas ndo concordam necessariamente com as opinifes agui expressas.
Os governos brasileire e britinico, o IDRC e a Universidade de Cambridge tornaram possiveis as pes-
quisas no Reino Unido.

** Professor do Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catdélica do Rio de Janeiro.

' O Brasil tornou-se credor britinico & medida que se acumularam saldos em Londres, mas permane-
ceu devedor liquido do Reino Unido se for levada em conta a divida piblica externa acumulada antes de
1931 que ainda estava em circulagiio na década de 40,
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lagao de considerdvel divida externa. Parte desta acumulago estava associada a
Lei do Lend Lease (Empréstimo e Arrendamento) e outra parte assumiu a forma
de depdsitos em Londres de supridores do mercado britinico fora da 4rea da li-
bra esterlina,” O tratamento destes saldos em libras tornou-se um dos maiores
problemas nas negociagdes financeiras anglo-americanas no imediato pés-guer-
ra. As condigbes que regulavam o acesso a estes saldos dependiam da genero-
sidade da contribuicdo norte-americana para resolver a grave restricdo do ba-
lango de pagamentos enfrentada pelo Reino Unido. Os termos do empréstimo
americano de 1946 deixavam claro que uma politica britdnica relativamente
frouxa quanto ao uso dos saldos levaria a uma deterioracio do padrio de vida
no Reino Unido, pois as importagSes teriam que ser reduzidas. Isto foi agrava-
do pelx crise de conversibilidade da libra esterlina em 1947,

O Brasil acumulou saldos crescentes em libras até o inicio de 1947: em
meados de 1945 os saldos brasileiros eram de cerca de £ 40 milhées, atingindo
em 1947 o méximo de £ 68 milhdes. Embora estes saldos fossem relativamente
reduzidos se comparados ao total de £ 3.354 milhées em meados de 1945 ou aos
de outros pafses, como da India (£ 1.116 milhdes) ou da Argentina (£ 86 mi-
Thoes), eram importantes para o Brasil, correspondendo a quase 50% das impor-
tagoes totais em 1945 ¢, no seu médximo em 1947, a cerca de 45% do total do
endividamento externo brasileiro ¢ a 70% da dfvida em libras [Sayers (1956, p.
497) ¢ Banker (maio 1950, p. 94)). O Brasil incorreu em significativas perdas
ao acumular saldos em libras, tanto em termos de custo de oportunidade dos re-
cursos imobilizados — mesmo levando em conta os reajustes relativos i desvalo-
rizagio da libra em 1949 — guanto ao usar parte importante destes saldos para
comprar ativos britéinicos no Brasil a pregos, em alguns casos, excessivos.’

Este artigo tem dois objetivos principais: estabelecer a histéria da acumu-
lagio e dos usos dos saldos brasileiros bloqueados em libras — tema que domi-
nou as relagdes econdmicas anglo-brasileiras nos anos 40 — e tentar avaliar os
custos totais incorridos pelo Brasil ao conceder considerdvel empréstimo de
longo prazo do Reino Unido.

2 - A Segunda Guerra Mundial

No infcio de 1940, o governo britinico decidiu negociar um acordo de pa-
gamentos com o Brasil, uma vez que o balango bilateral de pagamentos entre os

2 Ver Sayers (1956, p. 15-19, Caps, VIII, IX e XIV) para a acumulagao de saldos em libras durante a
guerra, Pressnell (1986) € a fonte principal para o inicio do perfodo de pés-guerra,
Os reajustes de 1949, bem como o0s pregos de compra de ativos britinicos, serdo considerados na
Segdo 4,
*  Parauma versio preliminar de partes desta segéo, ver Abreu (1977, Secio VII.4),
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dois pafses tenderia a ser desfavordvel devido as crescentes compras de algodio
e carne. O ponto principal a ser levado em conta pelos britdnicos nas suas re-
lagdes financeiras com o Brasil era o de preservar recursos €, a0 mesmo tempo,
nfo prejudicar o programa de compras no Brasil. As autoridades brasileiras fo-
ram alertadas para o fato de que, sem um acordo bilateral de pagamentos, o Te-
souro britdnico teria dificuldades em autorizar importagSes provenientes do
Brasil.?

O acordo estabelecia que todos os pagamentos entre o Império Britanico
(excluido o Canad4) e o Brasil deveriam ser feitos em libras; o Banco do Brasil
deveria fixar uma taxa de cimbio baseada em uma paridade fixa de US$ 4,025/£;
todos os pagamentos ao Brasil deveriam ser realizados em contas especiais (do
Banco do Brasil no Banco da Inglaterra ou em seus correspondentes e de outros
bancos em seus correspondentes); as libras depositadas nestas contas especiais
s6 poderiam ser utilizadas para regularizar obrigagdes comerciais ¢ financeiras
na 4rea da libra esterlina; o saldo da conta especial do Banco do Brasil no Ban-
co da Inglaterra seria garantido em relacfio a eventual desvalorizagéo da libra,
tomando-se como referéncia o preco médio oficial do ouro em Londres (£ 8,43
por onga); o acordo permaneceria em vigor até seis meses depois de sua dentin-
cia por uma das partes.* '

Os brasileiros pressionaram, sem sucesso, para incluir o Canad4 na drea da
libra esterlina, assim como para obter facilidades de crédito e compromissos
britinicos relativos a seu programa de importagdes. O Foreign Office mostrou-
se disposto a considerar, além do pagamento de juros, uma cldusula de garantia
contra a desvalorizagdo da libra aplicada ao saldo da conta, mesmo que isto im-~
plicasse a revisfo de acordos bilaterais assinados com outros pafses.” As auto-
ridades do Tesouro britinico ficaram horrorizadas: “‘ndo devemos permitir que
0 jumento coma ambas as cenouras, pois ndo havia necessidade de oferecer ao
Brasil uma cldusula de garantia que implicasse colocar ouro i parte para asse-
gurar seu cumprimento (gold set aside clause), pois os brasileiros haviam ape-
nas mencionado uma simples cldusula de garantia cambial, sendo preferivel pa-
gar juros (mesmo que generosos) do que oferecer uma garantia cambial relacio-
pada ao prego do ouro, e mais ainda do que qualquer garantia que resultasse em
reserva de ouro metslico. Inexplicavelmente os brasileiros recuaram de uma po-
sicdo que lhes garantiria tanto o pagamento de jurcs quanto uma garantia cam-

s Minuta de Owen, 19/1/40, P.R.O. Treasury Papers, series 160, file F16522/1 (citado em seguida
como T160/F16522/1); Powell para Waley, 2/4/40, P.R.0. T160/¥16522/2. Notaentregue pelo Presiden-
te do Board of Trade a0 Embaixador do Brasil, 5/4/40, P,R.O. T160/F16522/2.

§ Cépia do acordo, 2/8/40, P.R.O. Foreign Office Papers, class 371, General Correspondence, Politi-
cal, file A3837/118/6 (citado em seguida como F.O. 371/43837/118/6).

7 N2 188, Londres para Rio, 31/5/40, Arquivo do Ministério das Relagfes Exteriores (citado em se-
guida como MRE); tel. 108, Londres para Rio, 13/6/40, P.R.O. A3346/118/6,
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bial do tipo gold set aside clause, provocando comentérios no Tesouro britini-
co de que ‘aceitamos com o maior prazer 2 recusa brasileira de ter o ouro e os
juros’,”®

As autoridades brasileiras consideraram que o acordo havia favorecido
ambos os pafses. O Ministro da Fazenda, Souza Costa, afirmou que os saldos
em libras poderiam ser usados para pagar o servigo da divida e que uma desva-
lorizagdo de mais de 30% do mil-réis em relagdo A libra tornaria o servigo da
divida mais caro em moeda nacioral, mas iria favorecer as exportacdes para o
Reino Unido ¢ poupar délares necessérios para pagar débitos em libras.’ Era
clara a interpretacdo brasileira do acordo como um compromisso britdnico no
sentido de manter a conta brasileira em libras com saldo positivo através de seu
programa de ccmpras, liberando os saldos brasileiros e délar para outros usos.
Por outro lado, nfo & possivel detectar qualquer indicio de intuicio de que a
acumulagéo de libras iria tornar-se um importante problema no futuro,

Embora a acumulagio de saldos em contas especiais fosse bem recebida pe-
lo Tesouro britanico, pensava-se, também, que ndo seria desejdvel pernitir que
esta acurnulacfio se tornasse excessiva, pois poderia levar a relutdncia de outros
pafses neutros em aceitar a libra, Argumentos de que o preco dos bens €Xporta-
dos pelo Reino Unido havia deixado de ser importante como fator explicativo
do nivel das exportagdes, dado que os supridores britanicos tinham de optar en-
tre comprar bens britfinicos ou manter saldos em libras, eram combatidos com
base no reconhecimento de que seria interessante estimular as exportactes para
manter os saldos dentro de limites: “‘devemos fazer com que [nossos supridores
neutros] fiquem com tantas libras quanto possfvel... mas devemos sempre ado-
ar a pilula”. Keynes considerava o poder de barganha britnico “‘quase infini-
tamente forte™, uma vez que havia “a perspectiva de um hediondo excesso de
oferta e colapso no mercado™ de matérias-primas. '® Este ponto de vista seria jus-
tificado no futuro préximo, mas o desconforto do Tesouro devido a acumulagio

¥ Minuta de Playfair, 10/6/40, e Playfair para Powell, 15/6/40, P.R.0, T160/F16522/3, A observagio
de Waley a respeito dos uruguajos em situagfio similar & esclarecedora: “no future, ndo devemos oferecer
manteiga da melhor qualidade, quando o cachorro aparentar estar satisfeito com margarina®’ (Waley para
Niemeyer, 18/6/40, P.R.O. T160/F16707/2).
* Um dos objetivos do acordo era eliminar o mercado livre de libras, cuja taxa havia se aproximado
de USS$ 3/£ [ver Sayers {1956, Secdo 8iii, especialmente p, 244-245)}. A taxa de cimbio mil-réis/délar
era mantida fixa [Costa (1941, p. 109-110)]. A desvalorizagiio do mil-réis mencionada por Souza Costa
tomava por base a taxa de conversdo da libra no mercado livre. O acordo de pagamentos, ao eliminar o
mercado lvre, resultava em um retomno 3 paridade mil-réis/libra em linha com a taxa de cambio li-
bra/délar.

1% Minutas, 12° reunifo, Inter-Departmental Committee on Central and South America, 27/6/40, e mi-
nuta nao datada do Tesouro de uma carta para Kahn, P.R.O. T160/F16707/3; documento de Kevnes inti-
tulado Foreign Exchange Controf and Payments Agreements, 29/4/40, P.R.O. F.O. 371/A3539/118/6,
Em Bolton (1972), argumenta-se que a aceitacio dos acordos de pagamentos deveu-se a *‘persuastes”
politicas ou pessoais, subestimando-se o aumento do poder de barganha britanico,
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de tais balancos cresceu rapidamente, assim que comecaram as negociacdes so-
bre o futuro papel da libra como moeda de referéncia aceita internacionalmente.

Quando se reduziu a zero o saldo brasileiro em libras, nio muito depois da
assinatura do acordo, houve temor em Londres de que o Brasil iria suspender o
pagamento do servigo da divida, Cabia, portanto, tratar de encontrar formas de
aumentar o saldo da conta brasileira. Esta escassez de libras na conta brasileira
permaneceu como um problema até meados de 1941."" A permissfo de trans-
feréncias de terceiros pafses para a conta brasileira foi examinada, sem serem
alcancados resultados imediatos. Os esforgos concentraram-se na garantia de
crescentes compras britinicas no Brasil, no adiantamento de pagamentos garan-
tidos por compras futuras e no fortalecimento do controle das exportagSes para
o Brasil.

As compras de algoddo aumentaram além da quantidade necesséria estrita-
mente do ponto de vista de abastecimento. Isto era uma confirmacéo indireta do
ponto de vista brasileiro — com o qual discordavam os britinicos — de que era
obrigagfo britinica manter a conta brasileira em libras em posigéo credora.'?
Deste o inicio de 1941 as exportagles britinicas para o Brasil foram sujeitas a
controle, s6 relaxado no final de 1941. Os brasileiros afirmavam que, embora
se dissesse que os problemas se deviam ao fato do Reino Unido estar vendendo
muito para o Brasil, o argumento poderia ser invertido: era o Reino Unido que
comprava muito pouco do Brasil.'?

Em meados de 1941 os brasileiros haviam, no entender de Londres, se co-
locado “*na feliz posigdo de ter recursos para gastar em outras coisas, isto &, o

resgate da sua divida, a compra de interesses britinicos no Brasil, etc.”, pois os
saldos brasileiros aumentaram continuamente, de menos de £ 2 milhdes no fi-

nal de 1941 para quase £ 15 milhSes no final de 1942 ¢ £ 35 milthdes no final de
1943. Acumulacio maior foi impedida em 1944 e 1945 pelo acordo de dfvida
de 1943, o resgate da dfvida e a liquidagéic de ativos em mios de britinicos
(ver a Tabela 1 para o nivel de saldos em libras em bases trimestrais, no periedo

"' Cobbold para Waley, 7/11/40: “tdo logo se inverte a situagao de pagamentos, que justificon a assi-
natura dos acordos, comegam a surgir problemas; isto ocorreu em todos os pafses maiores da Ameérica
do Sul, 2 excegdo da Argentina™ (P.R.O. T160/F16522/4), O argumento de Sayers (1956, p. 446), de que
a escassez de libras no Brasil era conhecida antes da assinatura do acordo — a principal razao para assiné-
lo sendo o desejo de eliminar o mercado livre de libras —, ndo parece ser confirmado pela evidéncia dis-
ponivel.

12 Minutas, 212 reunifio, Inter-Departmental Committee of Central and South America, 11/12/40,
P.R.O.F.0. 371/A5228/18/51; tels. 343 e 370, Londres para Rio, 12e 24/2/40,P,R,0,F.0.371/A5026 ¢
5050/18/51; tel. 2 Saving, Londres para Rio, 9/5/41, P.R.O. F.Q. 371/A3214/381/6; minutas, Waley e
Keynes, 10 e 14/10/40, P.R.O. T160/f16522/4,

" Hargreaves e Gowing (1952, p, 60 ¢ 146)) ¢ n? 174, Londres para Rio, 26/2/41, MRE, Halifax, para
Johnstone, 16/12/40, Johnstone para Halifax, 23/12/40, Cadogan para Johnstone, 31/12/40, P.R.O. F.O.

371/A5170/118/6; minutas, 222 reunifo, Inter-Departmental Committee on South America, 17/12/40,
P,R.O,F,0O.371/A5228/18/51.
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1940/52, e a Tabela 2 para o balango de pagamentos anual anglo-brasileiro, no
perfodo 1940/47),"

Dificuldades em manter o servigo da dfvida externa durante 0s anos 30 le-
varam a acordos tempordrios, reduzindo os servicos em 1931, em 1934 e, apds
uma moratdria em 1937, em 1940, Em 1943, as autoridades brasileiras, perce-
bendo que a acumulagio de reservas poderia enfraquecer o seu poder de barga-
nha futuro, iniciaram negociagbes para a renovagio do acordo de 1940.'° No
final de 1943 foi celebrado um acordo permanente relativo a divida externa pui-
blica baseado no resgate parcial de titulos em circulaggo. Isto explica o grande
valor de resgates em 1944 (ver Tabela 2), se comparados aos modestos resgates
de tftulos a pregos de mercado antes de 1944. E provével que este acordo an-
tecipado tenha sido relativamente menos favordvel aos portadores de titulos do
que o acordo que teria sido alcancado em 1944 [ver Abreu (1988) e Segéo 4
adiante],

Algumas companhias britdnicas foram encampadas no infcio da guerra: a
Southern San Paolo Railway, a Sorocabana Railway e subsididrias da Brazil
Railways, como a Brazil Land and Cattle, Eram, em geral, pequenas empresas,
particularmente mal geridas — se comparadas as grandes empresas briténicas no
Brasil, como a Great Western, a Leopoldina e a San Paclo Railway —, que tra-
ziam marcas do que Keynes chamava de seu “passado nebuloso™.'® Em vista da
acumulagéo de saldos em libras, tornava-se natural o seu uso para compensar Os
acionistas de empresas de capital britdnico que operavam no Brasil.

No infcio da guerra, as autoridades britinicas subestimaram o volume de
compras no Brasil, em parte devido a desdobramentos inesperados na guerra —
que afetaram tradicionais fontes de fornecimento — ¢ em parte devido a de-
cisdes de compra nio relacionadas as necessidades imediatas de abastecimentos
ou a preempcio de materiais estratégicos, tal como no caso da formagéo de um
estoque estratégico de algoddo.'” O valor das importages provenicntes do
Brasil, embora nfo tenha atingido durante a guerra mais de 1,9% do total de
importagdes do Reino Unido, aumentou mais rapidamente do que o total das
importacdes britanicas e, inclusive, do que as importagGes de grandes suprido-
res do Reino Unido, como a Argentina. Além disso, significativo déficit foi ge-

% Powell para Nosworthy, 14/11/41, P.R.O. T160/F16522/1; Phillimore para Powell, n? 119,
19/1/45, P.R.O, T160/F16522/16.

15 Nio hd evidéncia que indique que os brasileiros estivessem, neste momento, especificamente preo-
cupados com o nfvel de suas reservas em libras.
' Ver Mather — Jackson para Bowley, 21/2/41, T160/F16522/01/1,

7 A constitui¢io de uma reserva de algodio foi sugerida por Keynes com base na suposigio — que
provou ser correta — de que as pressbes de demanda no pés-guerra resuttariam em si grificativo aumento
de precos [ver Abreu (1982, p. 44-45)1.
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TABELA 1
Saldos brasileiros em libras — fim do trimestre, £ milhoes, 1940/52

1940.4 0,3 1943.2 19,1 19454 37,8 19482 49,6 19504 16,2
1941.1 1,1 19433 29,1 1946.1 39,9 1948.3 39,2 1951.1 16,2
1941.2 1,1 1943.4 34,4 1946.2 48,0 1948.4 38,6 1951.2 16,1
1941.3 25 1944.1 224 19463 52,5 1949.1 36,9 1951.3 16,1
1941.4 1,6 19442 252 19464 59,7 1949.2 30,6 1951.4 58
1942.1 3,2 19443 34,1 1947.1 68,0 1949.3 31,1 1952.1 2,6
19422 6,9 19444 34,6 19472 60,0 19494 409 1952.2 2,6
1942.3 11,5 1945.1 34,8 1947.3 58,0 1950.1 40,9 1952.3 2,0
1942.4 14,4 19452 36,0 19474 54,1 1950.2 21,3 1952.4 1,0

1943.1 15,7 19453 354 1948,1 50,8 1950.3 17,1

FONTE: Arguivos do Banco da Inglaterra, Territorial Division e Financial Statistics Division,
OBS.: 1940.4 a 1947.1, contas especiais; 1947.2 a 1952.4, conta A.

rado no coméreio entre a Africa do Sul e o Brasil (ver Tabela 2). A maciga ex-
portagdo de tecidos de algoddo de baixa qualidade para a Africa do Sul foi
possfvel em vista do deslocamento dos supridores tradicionais durante a guerra.'s

A partir de 1942, o objetivo britanico ¢ra de “‘a longo prazo... manter a
América do Sul sterling minded’’ . Quanto mais saldos bloqueados se acumu-
lassem, que ndo pudessem ser transformados em importagoes e parecessem ser
“meros créditos em beneficio do Brasil”, menos sterling minded seria o Brasil.
A preocupagio britdnica era estimular gastos brasileiros em libras, evitando
aumentar os saldos. Apesar disso, exce¢des a esta polftica eram freqiientes,
pois, além da acumulagio de libras devido ao comércio bilateral, negociacdes
triangulares em libras foram permitidas (ver Tabela 2)."*

Um acordo com o Canad4 foi o dnico desenvolvimento institucionalizado
de comércio triangular que afetou os saldos em libras. As negociagées triangu-
lares mais importantes foram com a Espanha, em muitos casos acopladas a li-
quidagdo de ativos britdnicos no Brasil. As preocupacGes britinicas quanto a
estes acordos triangulares sempre estiveram relacionadas ao temor de que a
acumulagéio dos balangos iria, de algum modo, interferir no programa britinico
de importagdes, ao tornar a libra uma moeda menos aceitdvel, Estas preocu-
pagdes ndo eram partilhadas por Phillimore, o representante financeiro briténico

'8 Ver Sayers (1956, p. 306/320), sobre a relutfincia sul-africana em colaborar financeiramente com
0 Reino Unido. A aceitagio brasileira dos saldos em libras gerados pelas compras da Africa do Sul tor-
nou menor a recalcitrincia daquele pafs em relagio A aceitacio de libras.

1% Waley para Mather-Jackson, 1/1/42, P.R.O. T160/F18151/018/4; anexo ao n® 316, Londres para
Rio, 29/6/42, MRE.

O Brasil como credor 283



TABELA 2

Balanco de pagamentos do Brasil com a drea da libra esterlina — £ milhées,
1941/47

1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947

1 — Pagamentos 14,1 21,6 353 402 236 389 43,9
- Importagdes e compras 114 16,5 21,2 293 132 182 276
. Outros pagamentos na drea
da libra esterlina 2 30 114 85 78 161 99
Africa do Sul 07 22 91 47 46 51 ..
. Outros 1,5 21 27 24 26 46 64
2 — Receitas 120 156 134 18,7 1¢3 250 3 1,2
. Exportagées 3,7 38 36 24 37 92 15,2
. Invisfveis 60 72 68 106 112 11,8 98
Servigo da dfvida 20 20 23 43 31 30 30
. Outros 23 46 30 357 44 40 52
3 — Superdvit -2,1 -6,0--21,9 -21,5 —4,3-13,9-12,7
4 — Pagamentos compensatérios 2.1 60 219 21,5 43 139 12,7
- Variagio das contas especiais 1,3 12,7 200 02 32 219 =600
. Variacdo das contas A - — - - - - 54,1
- Libras pagas ao Brasil por outros paises —0,9 64 -06 -1,1 -14 -7,7 -8,0
. Contas transferiveis - - - - - - 4,5
- Saldos em USS da Exchange
Equalisation Account - =20 =03 04 09 05 15,1
. Resgate de bénus 1,7 14 20 199 40 25 74
- Compensagéo por propriedade
desapropriada - 03 08 21 01 09 —-0,5
. Recursos para pagamento da divida
na conta de agentes britinicos -~ - - - =25 42 01

FONTE: Banco da Inglaterra, Dossiers, nov. 1943, dez. 1944, set, 1945, jun. 1947, dez. 1947 e mar.
1948, P.R.O, T236/312, 314, 316, 1559, 1563 ¢ 1564,

no Brasil, que insistia que os brasileiros estavam prontos para aceitar que ““‘ndo
havia diferenga entre libras e délares’. Embora admitisse que os brasileiros po-
deriam tornar-se recalcitrantes devido ao alto custo de oportunidade de manter
estes saldos frente as taxas de juros internas, enfatizava a necessidade de en-
contrar-se uso alternativo para as libras do Brasil. Depois de se certificar que as
exportagdes britinicas para o Brasil estavam sendo maximizadas, que os lucros
das firmas britinicas estavam sendo remetidos sem demora e todos os créditos
pendentes (relacionados 2 liquidagdo de ativos) estavam sendo transferidos, s6
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sobravam duas alternativas para o uso dos saldos: converter para titulos em
mil-réis os titulos em libras das companhias de utilidade piiblica — uma alterna-
tiva arriscada devido 2 fragilidade do mercado financeiro no Brasil — ou pro-
mover crescentes resgates da divida puiblica externa. Phillimore afirmava que
‘o3 brasileiros deveriam agora, € claro, fazer o gesto de espontaneamente ofe-
recer maiores pagamentos aos portadores de tftulos brasileiros, mas isto néo se-
ria compativel com o seu cardter, tanto mais se tém pouco interesse real em me-
Ihorar a avaliagio do seu crédito, enquanto os tradicionais mercados financeiros
permanecerem fechados e o Export-lmport Bank [dos Estados Unidos] conti-
nuar a derramar dinheiro barato no seu colo™.*®

A despreocupagio brasileira com a acumulagio de libras justificou esta
politica mais arrojada. A tinica evidéncia de preocupagho brasileira quanto a es-
te assunto, antes de 1947, refere-se & sugestio, néo implementada, da embaixa-
da brasileira em Londres de que seria interessante negociar a entrega futura de
produtos britinicos, como o carvao, ao invés de manter saldos em libras. Os
brasileiros estavam na “infeliz posi¢do de terem que continuar mantendo o0s
seus créditos em libras, pois nfo podiam fazer outra coisa com elas™. A reduzi-
da importincia de negociagdes triangulares na parte final da guerra se deveu
mais a restrigoes da capacidade brasileira de ofertar — o algoddo era o produto
que mais interessava & Espanha, € o Reino Unido estava constituindo uma re-
serva desse produto — do que 2 relutfincia brasileira em acumular libras.*!

QOutras negociagbes menos importantes ocorreram durante 1942, aumen-
tando os saldos em libras do Brasil, embora um possivel acordo com a Argenti-
na para transformar parte dos saldos brasileiros em pesos em saldos em libras
tenha sido rejeitado por Souza Costa.?” Estas negociagOes triangulares foram
possfveis porque, apesar de haver “‘no papel pouca divida de que o Reino Uni-
do poderia bloquear todas as transferéncias de outros pafses para o Brasil”’, nfo
se resistiu, em Londres, A tentagdo de aumentar os saldos em libras, dada a in-
sensibilidade brasileira quanto ao seu aumento.

20 Tel. 228, Londres para Rio, 10/3/42, P.R.O, T160/F16522/13; Phillimore para Powell, 11/3/42,
P.R.O. T160/F16522/13. As opinides de Phillimore podem ser contrastadas &s de um importante fun-
ciondtio do Tesouro britinico: *‘temos medo de que, em um dado momento, os brasileiros subitamente
se conscientizem de que a posi¢io estd se tornando perigosa ¢ apavorem-se’ (Playfair para Ellis-Rees,
3047/42, P.R.O. T160/F18535/01/1),

2l Lopdres para Rio, n2 42, 19/1/43, MRE; Rowe-Dutton para Perowne, 18/7/45, P.R.O. F.O.
371/A53515/51. Tels. 1161, 1336 e 3086 ARFAR, Londres para Madri, 17/10, 10/11e 29/11/42,
P.R.O. TI160/F18535/01/2; tel. B196, Banco da Inglaterra (BD) para Phillimore, 4/3/43, P.R.O.
T160/F18535/01/2, e Powell para Cohen, 9/3/43, P.R.O. T160/F16522/15, Sayers (1956, p. 447}, entre-
tanto, afirma que, nos estigios finais da guerra, as autoridades britinicas s6 concordaram em casos ex-
cepcionais com qualquer excegdo A politica de bilateralizagho de pagamentos, pois temiam o desenvol-
vimento de um mercado secundério de libras esterlinas parcialmente transferfveis,

22 Egta conversio, entretanto, ocorreu depois da guerra, Em 1940/41 o Brasil assinou com a Argenti-
na uma série de acordos comerciais que resultaram na acumulagio de saldos em pesos.
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Apesar da acumulagdo de saldos brasileiros em libras durante o periodo da
guerra ter sido importante, do ponto de vista britinico isto “nédo causou muitas
noites insones para os guardides das finangas britanicas™, uma vez que sempre
havia & “esponja dos velhos débitos brasileiros” ou ativos briténicos em re-
lagio aos quais o governo brasileiro tinha “apetite”,??

Em 1945 o Brasil fez uma concessdo importante relativa aos saldos bloquea-
dos, assim que ficou decidido em Londres alinhar a cldusula de reavaliagio
cambial inclufda nos acordos de pagamentos fixada em £ 8,43/onga de ouro, A
taxa de cdmbio de US$ 4,03/f e ao preco de US$ 35/enca de ouro, o prego do
ouro em libras implfcito nos acordos era de £ 8,68/onca de ouro, o que em
principio obrigaria o Reino Unido a realizar um reajuste de 3% nos saldos no-
minais em libras. Esperava-se, em Londres, que isto pudesse ser feito sem cus-
tos, dada a “natureza técnica™ do processo, e que o Brasil pudesse desempe-
nhar o pape! de “madrinha que lideraria o rebanho latino-americano para o
aprisco™. Souza Costa concordou, enfatizando que isto deveria ser tomado co-
mo demonstragio do espfrito de compromisso do Brasil, ndo devendo passar
sem reconhecimento,**

3 - Do fim da guerra a crise da libra em 1947

Os saldos brasileiros em libras aumentaram substancialmente no imediato
pés-guerra: de £ 36 milhdes em meados de 1945 para £ 48 milhdes em meados
de 1946 ¢ £ 68 milhGes em margo de 1947 (ver Tabela 1). Isto resultava do
contfnuo desequilibrio no saldo de pagamentos anglo-brasileiro e das significa-
tivas transferéncias de saldos em libras de terceiros pafses. A despreocupacio
brasiletra com a liquidez destes saldos continuou até o infcio de 1947, quando
se tornou evidente que os britAnicos nfo concordariam com seu uso irrestrito
em compras de mercadorias e servigos no Reino Unido,

A visita a Londres do Ministro das Relagoes Exteriores brasileiro, Neves
da Fontoura, em setembro de 1946, obteve parcos resultados, pois o Reino

2 Sayers (1956, p, 447 ¢ 460), Ver Fodor (1983) para a histéria inicial dos saldos em libras da Ap-
gentina.

** Minuta de Mather-Jackson, 22/1/45, P.R.Q. F.O. 371/AS464/118/6: i, 4 REMAC, Rio para Lon-
dres, 29/4/45, P.R.O. F.0. 371/AS607/118/6; tel. 11 REMAC, Rio para Londres, 18/3/45, e minuta de
Mather-Jackson, P.R.O. F.O., 371/A51626/118/6. Em 1943, quando consultado por Phillimore se a ga-
rantia contra a desvalorizagio da libra se aplicava a Letras do Tesouro britinico e a contas especiais fora
do Banco da Inglaterra, este respondeu que, embaora a resposta fosse afirmativa para o caso das Letras do
Tesouro, com relagéio a contas em outros bancos “‘teria que considerar favoravelmente se o assunto fosse
tratado pelos brasiletros... mas eles podem nio fazé-lo e preferirfamos que voc ndo o fizesse™. As “‘con- -
cessdes” propostas por Phillimore provariam ser de vital importincia em 1949, Tels. P216, Phillimore
para BT e B220, BI para Phillimore, 18/5 e 24/5/42, P,R,O. E.O, 371/A 1963/473/6.
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Unido conseguiu evitar compromissos relacionados ao uso dos saldos bloquea-
dos em libras para compras, no Reino Unido, de equipamentos necessarios ao
sistema de transportes e 3 induistria brasileira.*

Enquanto isso, o balanco de pagamentos brasileiro deteriorava-se rapida-
mente. Devido a dificuldades relacionadas 2 oferta de produtos importados du-
rante a guerra, apesar da considerdvel sangria das reservas cambiais usadas pa-
ra fins como o de resgate da divida piblica externa, as reservas brasileiras em
1945 eram de £ 170 milhdes, aumentando em 1946 para £ 180 milhdes, das quais
£ 90 milhdes em ouro metdlico e £ 90 milhdes em divisas. Destas iiltimas, apenas
£ 20 milhdes correspondiam a moedas conversfveis. Em vista do objetivo de con-
servar intactas as reservas em ouro € dado o persistente desequilibrio no balan-
co de pagamentos com a 4rea do ddlar, tornou-se impossivel manter as politicas
liberais de 1946, e em meados de 1947 o Brasil teve que retornar ao uso de es-
tritos controles cambiais.? A taxa de cAmbio foi mantida superavaliada, e um sis-
tema de licenciamento prévio de importagdes foi introduzido, tendo como crité-
rios a essencialidade das importagdes e a disponibilidade de substitutos domés-
ticos. A adogiio de tal regime de comércio externo devia-se ao temor de que a
desvalorizagdo teria conseqiiéncias inflaciondrias e, também, de que o impacto
sobre os pregos intemnacionais do café seria desfavordvel, dada a dominéncia
brasileira no mercado mundial. A significativa alta nos pregos do café apés
1949 possibilitou a manutengio até 1952 desta politica, que transferia renda
dos exportadores ao setor industrial substitutivo de importagdes.

Depois da visita de Neves da Fontoura, comegou a tomar forma a politica
britinica a respeito do futuro dos saldos brasileiros em libras: os saldos existen-
tes deveriam ser inconversiveis em délares e seu uso para pagamentos em libras
limitado a usos especfficos, tais como o resgate da dfvida pdblica externa. Ini-
cialmente foram mencionadas liberacGes para pagamento de importagoes brité-
nicas no total de £10 milhdes em quatro anos, Por outro lado, as libras geradas
pelo coméreio bilateral corrente poderiam ser convertidas livremente ¢ 0s sal-
dos bloqueados renderiam a “‘magnffica’ taxa de 0,5% ao ano.?’

Apesar das preocupagdes do governo britdnico®® sobre a reacio brasileira a
proposta de liberar apenas £ 10 milhGes em quatro anos, o Chanceler do Erfrio,

%3 Eggers para Rowe-Dutton, 26/9/46, Of. 16/1441, e troca de cartas Bevin/Fontoura, 21/9/45, P.R.O,
T160/235/598. Fontoura, surpreendentemente, telegrafon ao Presidente Dutra dizendo que acreditava
firmemente que os saldos brasileiros estariam disponfveis para comprar material de transporte no Reino
Unido e em outros pafses (MRE, tel., Londres para Rio, 18/9/46),

26 Enquanto os termos de intercimbio brasileiros melhoraram modestamente em 1945/46, mantive-
ram-se estiveis até 1979 e depois melhoraram significativamente, o volume das importagbes cresceu
muito mais rapidamente do que o das exportagdes.

¥ Eggers para Rowe-Dutton, 26/9/46, Of. 16/14/1, ¢ Niemeyer para Waley, 24/10/46, P.R.O.
T236/598; minuta de acordo preparada pelo Banco da Inglaterra, P.R.Q. F,0. 371/AS61 8r2416..

2% Wwaley foi muito explicito: “‘Serd que conseguimos escapar [desta situagio] oferecendo apenas £ 10
milhdes?’ (minuta para Rowe-Dutton, 26/10/46, P.R.O. T236/598).
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Dalton, decidiu limitar a oferta a £ 6 milhdes.?* Os brasileiros, subitamente

conscientes de sua falta de percepgio quanto is possibilidades de utilizacio dos
saldos bloqueados em libras, pleitearam o aumento das liberagGes para £ 12 mi-
Ihdes e que fosse possivel liberar saldos para reequipamento ¢ remessas das
empresas fornecedoras de servicos de utilidade publica no Brasil.’* O Foreign
Office acreditava que as relagées com o Braasil — “nosso aliado de luta, ...
mascote ¢ cabeca de ponte dos Estados Unidos na América Latina’*' _ jriam
deteriorar-se, caso a proposta de liberagdo fosse excessivamente modesta, O
Tesouro e o Banco da Inglaterra apoiavam Dalton: “espero que todos se man-
tenham firmes em suas posi¢des contra o choro dos brasileiros. O ponto ndo &
se nds gostamos ou devemos gostar mais deles do que dos argentinos ou dos
indianos, mas o quanto podemos pagar, tanto no caso em pauta, como no pre-
cedente. Necessitamos ser bem francos e insensiveis quanto a este assunto™,??

Isto configurou importante mudanca em relagdo ao passado, uma vez que
todos os saldos anteriores podiam ser utilizados em qualquer pagamento no
Reino Unido, enquanto que o novo acordo limitava a utilizagfio dos saldos a
fins especificos e criava a categoria de saldos conversiveis gerados pelo comér-
cio corrente, Como resposta, o Brasil suspendeu a operacio do mercado cam-
bial em libras, acio denunciada pelos britdnicos como contréria aos termos do
acordo anglo-brasileiro de 1940, que estipulava o prazo de seis meses para sua
demtincia, O embaixador britdnico foi instrufdo a protestar junto ao governo
brasileiro que o Reino Unido, embora “perfeitamente disposto a negociar, ..,
néo estava preparado a fazé-lo sob chantagem, nem poderia submeter-se ao des-
respeito unilateral do acordo de pagamentos™, A leitura dos documentos deixa
claro que, na auséncia de um recuo brasileiro, o governo do Reino Unido esta-
ria disposto a proteger os interesses britdnicos com medidas que incluiriam o
congelamento dos saldos do Banco do Brasil em Londres. Raul Fernandes, Mi-
nistro das RelagGes Exteriores do Brasil, recusou-se a aceitar a interpretagio de
que o Brasil estivesse obrigado, pelo acordo de 1940, a adquirir libras ilimita-
damente e lembrou aos britinicos que o pais havia feito concessdes importantes
no passado e que agora estava sendo maltratado pelo Reino Unido. Em qual-

¥ Isto porque as liberagdes nio deveriam ir além de 10% dos suldos em libras da fndia e do Egito. As
liberagGes no caso argentino, entretanto, haviam se aproximado dos 20% dos saldos em circulagio (Wa-
ley para Trend, 24/1/47, P.R.O. T236/599). Dalton tinha idéias muito definidas sobre o assunto: “deve:
mos ser duros e diffceis com 0s nossos credores, Qual o sentido de exportar bens de capital para o Brasil
apenas para reduzir uma dfvida em papel? Certamente nfio iria além das £ 10 milhdes e dificilmente além
de £ 6 milhdes™ (26/1/47, P.R.O, T236/599),

3 Minuta de encontro, escritério de Waley, 5/2/47, P.R.O. F.O. 371/AS5668/24/6, ¢ tel. 78, Rio para
Londres, confidencial, 122447, P.R,O, F.O, 371/AS1062/24/6,

*! Minuta de Perowne, 28/2/47, P.R.O. F.O. 371/A81407/24/6. No imediato ps-guerra, o Foreign
Office estava particularmente preocupado com a reagiio dos pafses latino-americanos i pelitica briténica,
Pois a sua participacéo nos votos das Nagdes Unidas era de cercade 42%,

** Niemeyer para Waley, 21/2/47, P.R.0. T236/595.
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quer caso, o Banco do Brasil voltou a adquirir libras em meados de abril de
1947, baseado em entendimentos que levaram a um acordo provisério com o
Banco da Inglaterra. Os britinicos concordaram em considerar conversiveis os
depé6sitos em libras nas contas brasileiras realizados apés 1/4/47 € em permitir a
reducio dos saldos bloqueados de £ 65 milhdes para £ 61,5 milhées, para cobrir
as necessidades de libras enquanto as negociagbes prosseguissem.”

As dificuldades foram agravadas, nas palavras de Niemeyer, pela *“‘com-
pletamente inesperada sugestio britdnica” de que, a menos que os brasileiros
unilateralmente abrissem mio de parte de seus saldos existentes, em reconheci-
mento ao fato de que o peso da guerra havia sido maior para o Reino Unido do
que para os outros aliados, a liberacfo de £ 6 milhSes nfo poderia ser efetuada.
Isto equivaleu a colocar uma ““raposa no gatinheiro™ e provocou a recusa brasi-
leira em considerar a proposta. Funcion4rios do Banco da Inglaterra ¢ do Te-
souro consideraram que o Reino Unido néo estava ‘“‘em terreno seguro [ao soli-
citar que o Brasil cancelasse parte dos seus saldos)”, pois “‘o Brasil havia sido,
afinal, um beligerante ativo e os saldos brasileiros nfio haviam resultado de gas-
tos militares, mas de compras essenciais pelas quais [0 Reino Unido] néo havia
pago precos excessivos durante a guerra”, Eram de opinido que, uma vez que o
Brasil havia aceito libras regularmente desde o final de 1946, em confraste com
outros pafses da América do Sul, sob a impresséio, apSs a troca de memorandos
entre Bevin e Fontoura, de que poderiam usar as libras para compras no Reino
Unido, a proposta deveria ser anmentada,?* A pressfo para cancelar parte dos
saldos brasileiros culminou com o discurso de Dalton em 6 de maio de 1947,
para a Clmara Brasileira de Comércio em Londres, afirmando que os credores
britdnicos deveriam diminuir suas reivindicagSes como uma contribuicéo para o
objetivo comum de vencer a guerra, **

Apesar da pressio britinica — explicada pela necessidade de apresentar um
exemplo de bom comportamento de credor antes de serem iniciadas as nego-

*% Tel. 134, Londres para Rio, secreto, 8/3/47, P.R.O. F.0, 371/A51469/24/6, Fernandes para Gai-
ner, 18/3/47, G/DE/35/550. (60), P.R.O. F.O. 371/61199. Tel. 171, Londres para Rio, 12/4/47, P,R.O.
F.O.371/AS2246/24/6, e tel. 202, Londres para Rio, 1/5/47, P.R.O. F.O. AS2536/24/6.

* Niemeyer para Waley, 12/4/47, ¢ minuta de Eggers, 19/4/46, P,R,0, T236/600; Waley para Ma-
chado (Banco do Brasil), 11//4/47, ¢ Aragio para Waley, 17/4/47 [Ministério da Fazenda (1951, p.
285-290)].

** Ministério da Fazenda (1951, p. 289-290) e Dalton para Aragio, 7/5/47. As palavras de Dalton fo-
ram: “esta vasta acumulacio de dividas [por parte do Reino Unido] representa um peso irreal, injusto e
insuportével... Cedo ou tarde esta carga deve ser reduzida substancialmente. O Reino Unido € forte, mas
um sinal de sua forga deve ser a recusa em assumir fantisticas obrigaces, que vio além de suas forgas e
além de todos os limites do bom senso e do fair play’’ [Livingstone (1962, p. 26}]. O contraste deste dis-
curso com manifestagdes britinicas a respeito das dificuldades ou relutincia brasileira em pagar o ser-
vigo da dfvida externa nos anos 30 & bastante instrutivo: The Economist advertia, em 12/2/38, que **o mer-
cado londrino ndo perdoa default arbitrdrio™; a visdo de Waley, importante funcionfrio do Tesouro, era
ainda mais extremada: “‘naturalmente concordo que os brasileiros sdo dirty dogs, mas... nfo creio... que

ajudaria aos detentores de titulos dizer-lhes isto” (Waley para Balfour, 2/8/38, P.R,O, F,O, 37V/
A6040/4176/6).

O Brasil como credor 289



ciagOes mais importantes com a fndia e o Egito — o Brasil recusou-se a consi-
derar a proposta, baseado no argumente de que a participacio brasileira na
guerra néo havia sido menos importante do que a dos outros aliados_*® Este in-
cidente era uma manifestagio especffica de problema maior de politica econé-
mica externa do Reino Unido, com implicagdes bastante complexas.

O cancelamento dos saldos bloqueados em libras foi um ponto de grande
controvérsia, durante e apds a guerra, entre o Reino Unido e os Estados Unidos.
Durante as negociagGes relativas ao grande empréstimo norte-americano ao
Reino Unido, os americanos, “‘com a miopia dos ricos, ..., nio podiam ver por-
que, uma vez que eles haviam concordado em liquidar todas as dfvidas relativas
ao Lend Lease dos seus aliados para com eles, pafses como a fndia ou o Egito
ndo poderiam fazer o mesmo...”* A reducfio unilateral e radical dos saldos
bloqueados havia sido apoiada por Churchill, especialmente nos casos da India
e do Egito. A esta medida extrema se opuseram Keynes, o Tesouro, o Banco da
Inglaterra e, ainda mais fortemente, 0 governo indiano e o Colonial Office
[Pressnell (1986, p. 163-164, 218-219 e 297-298)]. Ao final, o governo brité-
nico ndo mostrou entusiasmo com relagio 2 linha norte-americana e conseguiu
mudar a proposta inicial de Keynes de liberagdo, cancelamento ¢ consolidagio
sem juros para liberagio gradual em 50 anos de todos os saldos bloqueados em
libras, na proporgéo aproximada de 1:4:8, para um compromisso mencionando
“‘um acerto o mais cedo possfvel relativo aos saldos em libras”.*® Isto se basea-
va em uma longa lista de argumentos: nfio cabia ao banqueiro solicitar morat6-
ria (Banco da Inglaterra), os saldos bloqueados em libras poderiam ser impor-
tantes para garantir mercados para produtos britdnicos, caso se confirmasse a
grande recessio antecipada para o perfodo pés-guerra (Board of Trade), o Rei-
no Unido ndo deveria correr o risco de provocar politicamente os principais de-
tentores de libras (Foreign Office) e isto seria injusto dado o nfvel de desenvol-
vimento dos pafses detentores de libras (Colonial Office e India Office).*®

36 Eggers para Murray, 6/5/47, P.R.O. F.O. 371/AS2707/2446. Aragdo para Rowe-Dutton, 30/4/47,
P.R.O, T236/601.

37 Strange (1971, p, 273). Um importante funciondrio britinico comentou que “‘era notdvel que [os
americanos] estivessem nos pressionando [para sermos duros], pois se fivéssemos proposto tal coisa
terfamos sido submersos por gritos de [deniincia do) ‘imperialismo britinico™"” [Clarke (1982, p. 561,

8 Moggridge (1972, p. 1.035). Desde muito cedo durante a guerra, Keynes mostrou-se favordvel a
uma linha relativamente dura quanto aos saldos em libras. Quando Waley escreveu-ihe em 1943, men-
cionando que *‘a idéia de bloquear completamente todos os saldos em libras de estrangeiros d4-me frio
na espinha”, Keynes responden que “este frio passou pela minha espinha hd muito tempo, mas supe-
rei-o” [Moggridge (1980, p. 307)]. Sobre os saldos indianos e egipcios, Keynes pensava que “a India j&
estd lucrando indevidamente com a guerra” ¢ lamentava que ““ainda estivéssemos tratando os egipcios
como se fossem parentes pobres que tivessem o direito de visitar seu Ho rico quando se tratava de pagar
alguma conta relevante™ [ver Moggridge (1979, p. 336 ¢ 318)].

3% O Colonial Office foi o tinico departamento do governo britinico que, de forma consistente, defen-
deu o argumento de que niio seria razodvel reduzir os saldos em libras de colénias que eram pafses po-
bres, de que ndo havia base parz alegacées de lucros excessivos e de que 2 acumuiagio de saldos devia ser

basicamente explicada por niveis reduzidos de consumo [Bulien e Pelly (1986), microfichas, 88i (b),
UE 5348/1094/53, nota do Colonial Office, 5/11/45],
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A radical condenacdo da reluthncia britinica em liquidar os saldos blo-
queados, tal como desejado pelos americanos, € de dificil ace1ta§a0 [Gardner
(1969, p. 205)]. Por que as compras britinicas, no Egito ou na India, de bens ¢
servigos para a defesa do Império Britinico deveriam, como argumentado, ser
consideradas como itens de “aumento de endividamento particularmente di-
ficeis de justificar’? E verdade que a inflagio no perfodo da guerra afetou
os precos de bens e servicos adquiridos nestes mercados, mas também afe-
tou desfavoravelmente os consumidores locais, especialmente quando a ofer-
ta de produtos importados — controlada pelas autoridades britinicas — era seve-
ramente restrita. Ndo & fécil, por exemplo, ver acontecimentos independentes
como a acumulacio de saldos bloqueados em libras pela fndia e a grande fome
em Bengala em 1943 com trés milhdes de vitimas, Nio surpreeende que sé te-
nha havido cancelamento voluntério dos saldos em libras por parte da Austrdlia
e da Nova Zeléndia {Hutchinson (1968, p.52), Sen (1977) e Pressnell (1986, p.
365-366)].

O cancelamento total dos saldos bloqueados em libras era apoiado em cir-
culos académicos. O uso dos créditos americanos e canadenses para resgatar em
escala muito modesta os saldos bloqueados era considerado uma importante
fonte de problemas para o Reino Unido: “realmente néo era correto esbanjar o
dinheiro das outras pessoas™ [Harrod (1947, p. 51)]. Nos raros momentos em
que se tornou claro que decidir o ritmo de pagamento adotado pelo Reino Uni-
do para saldar sua divida com os detentores de saldos bloqueados em libras
[Political and Economic Planning (1947, p. 192)] tinha importantes implicagGes
para 0 padrio de vida britinico em relagfio ao de seus devedores, os autores
que eram favoréveis a um desbloqueamento vagaroso chegaram a mencionar a
ameaca de um ‘‘auténtico [pacto de] Munique econdmico”, “‘a inseguranca en-
frentada pelas ragdes de nossa prdpria gente”, ou entfo que nfio havia “qual-
quer necessidade imperativa de agir em maior escala nos préximos dois, trés ou
cince anos” para elevar ““‘os povos primitivos” - que tinham libras — a um
“mais alto padrio de civilizagio’” [Harrod (1947, p. 53, 56 e 178)]. Outros pon-
tos de vista eram menos extremados, reconhecendo que as diferengas no padrio
de vida deveriam ser levadas em conta, mas ainda sugeriam que o custo de
ajustamento envolvido na preservagio da estabilidade britinica deveria ser ar-
cado pelos credores [ver, por exemplo, Robbins (1949, p. 25)]. Poucos auto-
res chegaram as conclusfes que se impunham: dado o tratamento relativamente
desfavordvel dos interesses do Reino Unido pelos americanos nas negociagGes
do empréstimo anglo-americano e do Lend Lease, se houve a injustica envolvi-
da na distribuigdo dos encargos financeiros da guerra, isto ocorreu mais como
resultado da inadequada contribuigdo dos Estados Unidos, em comparagio as
suas efetivas possibilidades de pagamento, do que das agbes dos detentores de
saldos bloqueados [Balogh (1952, p. 483)].

Devido & incerteza em relagfo a tantas questdes de polftica econdmica em
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1947, nfo foi assinado qualquer acordo formal para substituir o acordo de
1940, Uma série de cartas definiu as bases que orientariam os pagamentos an-
glo-brasileiros.*® O valor dos saldos anteriores a 31/3/47 foi estabelecido em
£ 61,5 milhées, rendendo (,5% ao ano. Saldos acumulados desde 1/4/47 estavam
livremente disponfveis e seriam oportunamente conversfveis. Saldos no valor
total de £ 6 milhdes seriam desblogueados em parcelas iguais anuais no prazo de
quatro anos. Os saldos blogueados poderiam ser utilizados no resgate da divida
externa, para pagar compensagio por ativos britinicos encampados e na compra
de prédios para a embaixada e a chancelaria brasileiras em Londres.

A redugido dos saldos bloqueados em libras dependeu até 1949 essancial-
mente dos pagamentos relacionados 2 compra dos investimentos britinicos em
empresas piblicas e ferrovias (ver Tabela 3). Estas eram, com algumas ex-
cegbes, das quais a mais importante era a San Paolo Railway, firmas que ha-
viam enfrentado dificuldades no reajuste de suas tarifas e nio haviam mantido a
sua rentabilidade em libras, ajustando-se a esta situagio através de cortes no in-
vestimento. Em conseqiiéncia, houve uma brutal deterioragfio na qualidade dos
servigos fomecidos e crescentes dificuldades nas relacdes entre as companhias
e o governo. Embora os britdnicos lamentassem ter que abrir méo da San Paolo
Railway - “o nosso melhor ativo no Brasil... ¢ longe de estar morto”*! —, houve
muita alegria em Londres com os precos negociados nos casos da Leopoldina
Railway e da Great Western, uma vez que as propostas finais foram muito van-
tajosas para as companhias.*? A principal razfo para explicar este sobreprego
era que os brasileiros néo tinham uso alternativo mais interessante para os sal-
dos em libras, dado seu congelamento. Além disso, os negociadores britinicos
usaram © incentivo propiciado pelas liberagGes extraordindrias dos saldos blo-
queados acopladas a tais nacionalizagbes, para extrair melhores propostas dos
brasileiros. Quando a crise cambial brasileira comecou a tornar-se grave, apos
1947, os negociadores brasileiros tendiam a concentrar os seus esforcos na ma-
ximizagéo do valor dos saldos bloqueados que seriam descongelados, relegando
a uma posic¢io secundéria a minimizagio dos precos pagos pelos ativos britini-
cos. A maior seriedade dos negociadores britdnicos e, também, a sua maior ha-

‘" Aragio para Dalton, 9/5/47; Dalton para Aragio, 20/5/47; Aragdo para Daiton, 27/5/47; Machado
para Caixa Principal do Banco da Inglaterra, 29/4/47; Rowe-Dutton para Machado, 27/5/47; Machado
para Rowe-Dutton, 27/5/47; Machado para Cobbold, 31/5/47, P.R.O. T236/201.

! Niemeyer para Rowe-Dution, 21/8/45, P.R.0. T236/596.

41 A evidéncia € circunstancial, mas sélida. O apéndice B da minuta ao Ministro de Estado para As-
suntos Econdmicos (Brazil Trade Negotiations), 1950, P.R.O. F.O, 371/AB1151/262, considerava os
pregos obtidos na venda destas duas companhias como *‘muito vantajosos”, A Leopoldina esperava que a
sua oferta inicial de £ 11,66 milhes fosse recusada come muito alta. O governo brasileiro ndo apenas se
interessou, como aceitou £ 10 milhSes como o preco final (minutas, Wardle-Smith, 23/7/48 ¢ 2872149,
P.R.O. F.O. 371/A84240/14/6 ¢ AS1217/1466/6). A avaliagiio direta da adequagdo destes pregos acor-
dados ao patriménio liquido das empresas & dificil e complexa: os documentos relevantes nio estio dis-
ponfveis ¢ uma avaliago criteriosa depende de cendrios distintos quanto a polfticas governamentais futu~
ras referentes ao nfvel das tarifas piblicas.
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TABELA 3
Variacdo dos saldos brasileiros em libras — £ milhdes, 1 947/52

Trimestre Variagio Uso dos saldosa

1947.2 — 8,0 Primeira liberagio (1,5), eletrificagio da San Paolo Railway (2,0,
créditos do Banco do Brasil (0,7) e pagamentos da divida (0,8)

19473 - 20

19474 - 39

1948.1 -33 Compra da Empresa de Armazéns Frigorificos, Inddstrias Brasi-
leiras de Papel e Southern Brazil Lumber and Colonization (2,0)

19482 - 1,2

19483 -104 Segunda liberagdo (1,5) e compra da San Paolo Railway (7,6}
1948.4 - 0,6

1949.1 - 1,7 Resgate de empréstimo do café (1.4)

1949.2 - 63 Terceira liberagio (1,5) e liberagdes especiais (3,5)

19493 4 05 Possivelmente pagamento ex gratia

19464 4+ 98 Pagamento devido i garantia referente 4 desvalorizagdo da libra
1950.1 0,0

1950.2 -19,6 Resgate da divida

19503 —-4,2
19504 - 0,9
1951.1 0,0
19512 -0,
1951.3 0,0
19514 -10,3 compra da Leopoldina Railway
1952.1 -32
19522 -0,
19523 - 05
19524 - 0,1

FONTES: Tabela 2, Banco da Inglaterra e P.R.O. F.O, 371.

a Os seguintes usos nio podem ser precisamente datados: compra da Great Western Railway (£ 3,7
milh&es), compra da State of Bahia Railway (£ 0,6 milhdo), compra do ediffcio da embaizada do Brasil
em Londres (£ 0,3 milhdo), pagamentos adicionais referentes 3 Leopoldina (£ 2,3 milhGes), pagamentos
adicionais referentes 3 San Paolo Railway (£ 1,0 milhdo) e resgate da dfvida externa em libras (£ 10,6
milhdes). Resta ainda um resfduo niio explicado de £ 6,5 milhdes,

bilidade refletiram-se, de forma concreta, nos resultados das negociagdes (ver
Secao 4, passim).

Os brasileiros ficaram insatisfeitos com o seu tratamento nas negociacdes
na primeira metade de 1947. Este ressentimento*® foi agravado quando a sus-

** Bevin reconheceu a existéncia de bases razoveis para explicar este ressentimento brasileiro, *““pois
o Tesouro ¢ o Board of Trade haviam tratado o Brasil de forma pouco razodvel” (minuta, 10/2/48,
P.R.O, F.O. 371/A81055/51/6).
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pensdo da conversibilidade da libra cancelou muitas vantagens dos acordos de
majo de 1947, como, por exemplo, no caso de saldos correntes em libras,
que, embora preservassem o seu poder de compra em libras, nio poderiam ser
convertidos em délares. Estas dificuldades foram ainda agravadas pelas su-
gestoes britinicas de que o Brasil havia indevidamente convertido em ddélares
quase todo seu superdvit corrente em libras.** Tem sido sugerido na literatura
especializada que o Brasil, enfrentando uma terrfvel escasser de ddlares, nio
havia respeitado ““tanto o espfrito, quanto a forma do acordo”, convertendo £ 5
milhGes no primeiro semestre de 1947 e £ 7,5 milhdes em Jjulho e agosto.*® Estas
conversdes de libras em délares foram racionais e corretas, pois respeitavam os
arranjos informais vigentes, ou referiam-se a libras nio blogueadas geradas em
transagOes correntes [Caimncross (1985, p. 129)]. De qualquer forma, a con-
verséo de saldos em libras foi um fator menor na desestabilizacic da tentativa
de tornar a libra conversfvel, em comparagdo com os movimentos de capital ou
com os leads and lags, isto &, a antecipagio dos pagamentos em délar e o atra-
so dos recebimento em délar,*

4 - Descongelamento - 1947/52

Os arranjos informais de 1947 foram incorporados em um novo acordo co-
mercial e de pagamentos anglo-brasileiros, assinado em maio de 1948, com a
duragdo de quatro anos. O acordo foi negociado no Rio de Janeiro pela missio
Wise e tratava de problemas relacionados a pagamentos correntes, saldos em li-
bras bloqueados e relacdes comerciais, sendo complementado por cartas secre-
tas.”” Uma garantia de reavaliagdo cambial foi acertada, sendo aplicdvel a sal-
dos correntes do Banco do Brasil (os saldos bloqueados j4 eram parcialmente
garantidos). Esta garantia era vélida por 12 meses, e qualquer saldo extra no fi-
nal deste perfodo continuaria a ser por ela coberto. Saldos bloqueados do Ban-

**_ Tel. 407, Londres para Rio, 18/8/47, P.R.0. T236/610. Funcionfrios britinicos, entretanto, consi-
deraram os arranjos com Machado como “bastante razodveis” (Eggers para Evelyn, 4/9/47, P.R.O,
T236/610).

*5 Gardner (1969, p. 317) ou os comentdrios de Pressnell em Thirlwall (1976, p. 96} ‘‘esperava-se
que os detentores de saldos em libras se comportassem como gentlemen; desafortunadamente eles néo fo-
ram suficientemente cavalheirescos em 19477,

* Ver Cairncross (1985, p- 80 e 156) e Cobbold para Eady, 13/10/47, em Clarke (1982, p. 181-184).
Balogh (1949, p. XX) criticou os “economistas liberais, desacostumnados de olhar além dos limites estrei-
tos do seu estranho mundo imagindrio™, que “orientaram seus ataques na diregiio das liberaces dos sal-
dos blogueados em libras acumulados durante a guerra e atribufram a crise cambial A sua extravagincia”,
deixando de levar em conta as exportagdes de capital e despesas militares, razées muito mais importantes
para explicar as dificuldades de balango de pagamentos,

47 United Kingdom (1948). Butler para Fernandes, cartas n® 1, 2, 3,4 e 5, 21/5/48, e Wise para Ma-
chado, 21/5/48 (duas cartas), P.R,Q, F,Q. 371/AS4445/11 14/6,
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co do Brasil no Banco da Inglaterra em 31 de margo de 1947, que ainda esti-
vessem em contas especiais, continuariam a gozar de garantia referente & desva-
lorizagéo. Ao concordar com esta redagfio, aparentemente inofensiva, os nego-
ciadores brasileiros perderam o direito de legalmente exigir compensagéio pelos
efeitos de uma eventual desvalorizagio sobre a maior parte dos saldos em libras
do Brasil. De fato, o acordo de pagamentos de 1940 havia garantido apenas os
saldos do Banco do Brasil no Banco da Inglaterra. A despeito do fato de que,
como reconhecido por Niemeyer, o Banco do Brasil podia livremente transferir
fundos entre a sua conta no Banco da Inglaterra ¢ contas em bancos comer-
ciais britdnicos, e uma vez que a distingdo entre saldos garantidos e ndo
garantidos devia “ser reconhecida como extremamente ténue”, era politi-
ca britinica que as garantias ndo deveriam ir além dos termos explicitados em
acordos existentes. Como os britinicos estavam perfeitamente conscientes, des-
de o infcio de 1947, de que umna interpretacio rigida da cldusula de garantia
significaria que apenas £ 17 milhSes de um total de mais de £ 65 milhdes dos
saldos brasileiros estariam de fato garantidas, procederam entfo cuidadosamen-
te, de forma a tornar explicita, no acordo de 1948, esta redugio do compromis-
0 britinico.** A liberagio adicional de quase £ 4 milhdes foi acertada, sendo
permitidas liberagSes gradativas 2 base de 20% dos pagamentos relativos a
compra de investimentos britAnicos. O total de saldos bloqueados reservado pa-
ra resgate da dfvida foi limitado a £ 35 milhGes, de forma a possibilitar a com-
pra de empresas britinicas operando no Brasil,

Em 1949, as autoridades brasileiras enviaram Machado novamente a Lon-
dres para pressionar por liberagGes adicionais de £ 10 milhdes. Foi acertada a
antecipaco de liberagdes acordadas em 1947 e novas liberagées de £ 6,55 mi-
lhdes, quando as principais reivindicagdes britinicas relativas 4 aquisi¢ao de
firmas britinicas fossem resolvidas.*’

Quando, em meados de 1949, tornou-se claro que a libra estava sob pres-
sdo, apés notfcias na imprensa britinica sobre desvalorizagdo,” as autori-
dades brasileiras tornaram-se repentinamente conscientes de que ‘os saldos cor-
rentes de £ 5,4 milhGes estavam sem a protegio de uma garantia contra uma
eventual desvalorizacfio da libra frente ao délar, As autoridades brasileiras
permitiram que a cldusula de protegdo contra a desvalorizagio da libra negocia-

*% Niemeyer para Waley, 27/3/47, P.R.O. T236/605. Deve ser apontado, entretanto, que, em 1943,
como j4 assinalado na Seg@o 3, o Banco do Reino Unido havia afinmado que, caso pressionado pelos bra-
sileiros, estenderia explicitamente a cliusula de garantia contra a desvalorizago ao valor das Letras do
Tesouro britinico detidas pelo Brasil, bem como aos depdsitos brasileiros em outros bancos que nao o
Banco da Inglaterra.

4% Flett para Machado, 28/4/49, P.R,Q, F,O, 371/A82300/14610/6; Machado para Flett, 9/6/49,
P.R.0. F.O. 371/AS3078/14610/6.

30 The Economist, 28/8/49. Também houve um vazamento da informagfo dos norte-americanos para
os brasileiros [ver Caimcross e Eichengreen (1983, p. 130)].

O Brasil como credor 295



da em 1948 expirasse em maio de 1949, pois n&o havia posicéo credora de sal-

dos correntes na época. A nio renovaciio significava que, a partir de entfo, os
saldos brasileiros em libras correntes ficavam totalmente desprotegidos. No inf-
cio de setembro de 1949, as vésperas da desvalorizagdo da libra, os brasileiros
argumentaram que a revisdo da lista comercial negociada no infcio de 1949 im-
plicava implicitamente a renovagfio da garantia cambial.’* As autoridades brité-
nicas haviam considerado o problema em maio e, embora houvessem decidido
que seria vantajoso descontinuar a garantia cambial, haviam deixado a de-
cisdo quanto a discutir ou nédo o assunto com as autoridades brasileiras para o
embaixador britdnico no Brasil, que havia decidido nio fazé-lo.’? A garantia
que protegia os saldos bloqueados brasileiros, por outro lado, continuava em
vigéncia, embora, como j4 explicado, do total de £ 31,5 milhGes, £ 8,4 milhdes
depositados nos bancos comerciais e £ 6 milhdes em Letras do Tesouro britini-
co em principio néo estivessem cobertos. ?

Londres recusou-se inicialmente a aceitar qualquer concessdo: “‘isto &...
uma insolente chantagem dos brasileiros... com o objetivo de obter algumas li-
bras de graga”. As autoridades brasileiras, depois de reclamarem que Argentina
e Portugal haviam obtido garantia similar, mencionaram a possibilidade de
dentincia brasileira da parte referente a pagamentos do acordo de 1948.5* A
desvalorizagio da libra confirmou os temores brasileiros: a “distracdo”™ das au-
toridades havia deixado desprotegidos tanto £ 5,4 milhGes de saldos correntes
quanto uma parte significativa dos saldos bloqueados. As autoridades brasilej-
ras insistiram no seu pleito relativo a saldos correntes e se esforgaram para en-
cobrir as perdas relativas aos saldos bloqueados.

Os britinicos argumentaram que os brasileiros haviam assinado um acordo
internacional e estavam tentando chantagear o Reino Unido porque as con-
digSes resultaram ser-lhes desfavordveis. Outros pafses com saldos ndo garanti-
dos ainda maiores haviam aceito muito melhor a desvalorizacfio da libra. O
Brasil ndo podia pleitear tratamento igual ao da Argentina porque nada seria
pago a4 Argentina e, além disso, havia um desequilfbrio estrutural no comércio
anglo-brasileiro. Também argumentaram que a posicdo credora do Banco do
Brasil em setembro — em contraste com a posicdo em maio — devia-se a libe-
ragSes de saldos em libras bloqueados e ndo garantidos. Segundo Londres, o

* Tel. a? 3 REMAC, Rio pata Londres, confidencial, 5/4/49, P.R.O. F,O, 371/A83537/341/6.

2 P R.O. T236/2042, Powell para Sommerville Smith, 12/4/49, P.R.0. T236/2042; tels. CAMER 4
¢ 5, Londres para Rio, 19/4 ¢ 6/5/49, P.R,0, F,0Q, 371/A52152/111/46. O assunto nio parecia ser rele-
vante naquele momento, pois excessivas vendas futuras haviam tornado negativa a posigio Hquida da
conta brasileira em libras correntes. Além disso, nio se levou em consideragdo o padrio sazonal do ba-
lango de pagamentos anglo-brasileiro, dada a .importfincia dos produtos agricolas no programa britinico
de importagdes, Tel. 4 CAMER, Londres para Rio, 20/4/49, P.R.O. F.O. 371/AS152/1 1 14/6.

%3 Tel, 370, Londres para Rio, 23/9/49, P.R.O. F,0. 371/AS4639/1114/6.

#* Tel, 4REMAC, Rio para Londres, 12/9/49, P.R.O. F.Q, 371/AS4544/1114/6.
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Brasil “‘em nome da eqiiidade nfio deveria esperar lucrar com a desvalorizagéo,
no caso de pagamentos em libras que jé haviam sido acordados e que néo va-
riar[iam] devido & desvalorizagdo”, pois de outra forma receberia um “lucro

fortuito™,**
O embaixador britinico no Rio de Janeiro pressionou continuamente por

alguma concessio, opondo-se 2 linha dura do Tesouro, que cstava disposta
apenas a oferecer solugdes que livrassem os brasileiros de uma humilhacido. Es-
ta politica baseava-se na idéja de que a eventual demincia do acordo de paga-
mentos seria mais prejudicial ao Brasil do que ao Reino Unido. Esta avaliagao
era incorreta, pois o Reino Unido importava relativamente mais produtos essen-
ciais do Brasil do que exportava para o Brasil.’® A recusa briténica inclufa néo
apenas a reavaliagdo dos saldos correntes, mas também a renovagio da cldusula
de garantia que havia expirado em maia.’” Depois de muita pressdo por parte
do Board of Trade e do Foreign Office, o Reino Unido oferecen modesta con-
cessdo, com base em avaliagdes do possfvel dano a interesses briténicos, no fa-
to de que a caducidade da garantia nao havia sido discutida na época oportuna
com o Brasil, no possivel custo associado a atraso adicional no pagamento de
compensagdes e nas negociagdes comerciais,*®

A resisténcia do Tesouro britAnico tornou impossivel uma recomendagio
uninime do Overseas Negotiations Committee. As autoridades brasileiras ha-
viam confidenciado que concordariam com uma reducdo de £ 4 milhdes dos
saldos correntes, correspondentes as liberagles extraordinarias negociadas por
Machado (£ 2,5 milhdes relativos & compra de ferrovias e £ 1,5 milhéo anteci-
pado de 1950). O reajuste deveria incidir sobre £ 1.407.000 e somar £ 617.460.
Concordou-se com um pagamento ex gratia de £ 0,6 milhdo ao Brasil, salvando
a face das autoridades brasileiras.®®

Ao invés de obter um reajuste total de £ 16 milhdes, que seria automético
caso as garantias referentes aos saldos correntes e bloqueados fossem vélidas, o
Brasil obteve £ 10,6 milhdes (£ 10 milhdes sobre saldos bloqueados e £ 0,6 mi-

5% Tel, 359, 18/9/49, ultra-secreto, Londres para Rio, P,R.O. F.O. 371/A84628/1114/6, Tel. 370,
23/91/47, ultra-secreto, Londres para Rio, P.R.O. F.O. 371/A84639/1114/6,

56 Minuta de King, 21/9/49, P.R.O. F.O. 371/AS4779/1114/6; tel. 315, Rio para Londres, 19/6/49,
P.R.O. F.O. 371/AS4544/1114/6; Stacy para Flett, 26/9/49, P.R.O. F.0. 371/A84952/1114/6.

Em tom melancélico, um funciondrio britinico registrou: “nfo antecipamos que a raiva brasileira
com a sua prépria incompeténcia seria tio grande que os convenceria de que agimos de m4 f&” {minuta
de Cecil, 28/10/49, P.R.O. F.Q. 371/A85365/1114/6).

58 Tel. 365, Rio para Londres, 26/10/49, P.R.O, F.0Q. 371/AS55380/1114/6, Uma nota do Board of
Trade, Overseas Negotiations Committee (ON), (49) 373, secreto, P.R.O. CAB134/567, 9/11/49, foi ex-
plicita em relagdio is desvantagens de restringir o comércio com o Brasil a bens essenciais: *'hd sério pe-
rigo de que os prejuizos se generalizem, pois a pressio no sentido de cortar as nossas exportagdes de bens
néo essenciais € endémica na América Latina”.

*° Economic Policy Committee (49) 140, 22/11/49, P.R.0O, CAB134/223. Aide mémoire, 21/11/49,
P.R.O. F.O.371/AS5881/1114/6.
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lhdo sobre saldos correntes). O registro das negociagdes publicado pelo gover-
no brasileiro deturpou completamente os fatos: sugeria-se que o reajuste de
£ 10 milhées tivesse sido sobre £ 10,5 milhGes, e nio sobre £ 23,1 milhdes
(aparentemente os £ 6 milhdes em Letras foram também reajustados além dos
£ 17,1 milhdes depositados no Banco da Inglaterra), e ndo se informava que os
saldos bloqueados ainda eram de cerca de £ 31,5 milhdes. As negociacdes so-
bre o reajustamento dos saldos correntes foram descritas superficialmente, nio
sendo explicitados os valores em discussio [Ministério da Fazenda (1951, p.
304 e 333-336)].

No infcio de 1950, baseadas em informagdes da embaixada brasileira em
Londres de que o Reino Unido repudiaria a metade de seus saldos bloqueados,
as autoridades brasileiras decidiram chamar a resgate a0 par empr€stimos em li-
bras relativos A divida piiblica externa de £ 19,8 milhées. Os saldos bloqueados
restantes foram vinculados a pagamentos relativos Leopoldina, & Great Wes-
tern, & State of Bahia South Western e s liberagGes adicionais j4 mencionadas.

Néo seria vantajoso para o Brasil aceitar que os saldos blogueados fossem
atilizados no resgate da divida externa se existisse a possibilidade’ de uso alter-
nativo, pois seria impossfvel para o Brasil endividar-se 3 taxa de juros entdo
sendo paga aos detentores de titulos brasileiros, O governo foi criticado ao op-
tar pelo resgate, pois pensava-se que os saldos pudessem ser ao menos parcial-
mente utilizados para pagar importagGes. Além disso, dado que 0s empréstimos
foram resgatados ao par, a operagéo implicou custos adicionais da ordem de
£ 3,5 milhdes em relagio as cotagdes de mercado (12/4/50).

O principal argumento utilizado pelo governo para justificar o resgate da
dfvida externa, além de evitar as perdas que se alegava iriam advir de um can-
celamento parcial dos saldos bloqueados pelo Reino Unido, era de que a taxa
de 3,1% ao ano paga sobre a dfvida externa era muito superior 4 de 0,5% que
estava sendo paga no caso dos saldos bloqueados. Dado que os britinicos nun-
ca haviam levantado qualquer objegfio ao uso dos saldos para resgatar a divida,
cabia ao governo brasileiro explicar por que havia tomado tanto tempo para de-
cidir-se pelo resgate se as suas vantagens eram tdo ébvias. O argumento do go-
vemo repousava preponderantemente na alegada ameaga de repudio unilateral
dos saldos, rumor para o qual nio é possivel encontrar explicagGes razodveis
nas fontes contemporéneas.®’ Sem a ameaga de repudio teria sido possivelmente
vantajoso esperar mais tempo e obter liberagSes adicionais de saldos bloquea-
dos.

# Tel.’ 23, Londres para Rio, DE/Dpo/651.5 (60), MRE; Ministério da Fazenda (1951, p, 336 e
339-340% e tel. 122, Rio para Londres, 6/5/50, P.R.O.F.0. 371/AB1151/81.

%! Beymour para Flett, 21/4/50, P.R.0. T238/198: ‘o governo brasileiro pensa que o governo britini-
co reduzitd de 50% os saldos bloqueados em libras, Nfio se sabe onde obtiveram esta informagio. Nao
adotamos qualquer medida especial para contrariar esta opinido™,

298 Pesq, Plan, Econ,, v, 20, n. 2, ago, 1990



Com o atraso de alguns dos pagamentos referentes 4 encampagéo de ativos
britdnicos, o acordo de pagamentos de 1948 foi renovado por um ano em 1951
e 1952. Neste 1iltimo ano até mesmo os saldos correntes em libras haviam desa-
parecido, & medida que o Brasil acumulava macigos déficits comerciais com os
seus principais fornecedores.

5 - Os custos da divida

Se comparado a alguns dos maiores detentores de saldos em libras, tais co-
mo a Argentina, o Brasil manteve saldos menores por mais tempo e com cober-
tura apenas parcial dos riscos de desvalorizagéo da libra. O custo de oportuni-
dade de manter tais saldos, em comparagiio com a alternativa de pagar o servigo
da dfvida publica externa britinica, foi de cerca de 1% ao ano entre 1941 ¢
1943 e de 3% ao ano entre 1944 e 1951, comrespondente 3 diferenca entre a ta-
xa de juros paga sobre a divida e recebida sobre os saldos bloqueados. O custo
de manter os saldos bloqueados de acordo com este critério foi de £ 9,4 milhdes
(a pregos de 1950) em 1941/50, dos quais £ 3,6 milhdes até 1945 e £ 5,8 mi-
Ihées entre 1945 e 1950.¢* Como em 1949 o Reino Unido pagou cerca de
£ 10,9 milhGes (a precos de 1950) pela desvalorizacfio da libra, o custo de man-
ter os saldos foi aproximadamente compensado por estes pagamentos.®’

Se, ao invés de computar custos de oportunidade com base em diferenciais
de taxas de juros, a avaliagdo do custo de manté-los basear-se no valor das im-
portagdes nao realizadas, a pregos de 1950 o custo total de ndo ser capaz de
usar os saldos em libras bloqueadas para comprar bens no Reino Unido entre
1941 e 1950 foi da ordem de £ 38 milhées, consideravelmente acima da com-
pensagio de £ 10,9 milhdes (a pregos de 1950) paga pela desvalorizacio da 1i-
bra.

Estas estimativas do custo de manter ociosos os saldos em libras devem ser
comparadas com os beneffcios de exportar para o Reino Unido. E bastante diff-
cil avaliar se teria sido possivel ao Brasil colocar as exportacles eventualmente
deslocadas do mercado britinico em outros mercados se o acordo bilateral de
pagamentos nio existisse e, mais ainda, quais teriam sido as perdas envolvidas
neste desvio de comércio. Teria sido impensével nao assinar durante a guerra
um acordo de pagamentos com o Reino Unido, mesmo se os custos superassem

2 Perdas anuais capitalizadas a 3% anualmente (até 1950). Deve-se notar que, se outra taxa de ju-
ros, tal como o rendimento de consols, tivesse sido utilizada ao invés da taxa média de juros relativa &
dfvida externa brasileira, o resultado nio seria significativamente afetado,

% Isto [eva em conta apenas os custos de postergagdo. Um exercicio contrafactual que estimasse o cus-
to de ser forgado a poupar para acumular saldos em libras seria extremamente complexo, pois dependeria
da utilizagfo alternativa de tais saldos, bem como de uma avaliagio politica da viabilidade de tais alter-
nativas de utilizagdo.

O Brasil como credor 200



os beneficios. Entretanto, teria sido possfvel, em alguns casos, reduzir as expor-
tagdes para 0 Reino Unido especialmente quando uma parte significativa destas
exportacdes era de fato para a Africa do Sul (ver Tabela 3). Depois da guerra, a
postura brasileira em relagio ao Reino Unido certamente poderia ter sido mais
dura, especialmente em 1946, quando o Brasil acumulou saldos adicionais no
valor de £ 25 milhées, ac permitir que se estabelecesse um significativo déficit
no balango de pagamentos anglo-brasileiro.

Como seria possfvel ao Brasil evitar a acumulacio de saldos bloqueados
sem incorrer nos custos associados a uma queda do nivel de atividade? Ex post
facto, & possivel responder a esta pergunta adotando-se nma politica de acumu-
lagdo de estoques de comwmodities que pudessem tornar-se escassas no pés-
guerra, ao invés de vendé-las para serem estocadas pelos britinicos, como foi o
caso, seguindo recomendaciio de Keynes, do algoddo a partir de 1943, Se o
Brasil houvesse estocado algodio, seu principal produto de exportagiio para o
Reino Unido, ao invés de vendé-lo principalmente em troca de libras incon-
versiveis, o beneficio lfquido seria da ordem de £ 70 milhSes, 5

6 - Conclusoes

Embora o Brasil tenha recuperado secus saldos nominais em libras, sofreu
perdas considerdveis ao manter saldos praticamente sem receber juros, durante
um perfodo caracterizado por significativo aumento dos precos de exportagio
britdnicos. Mesmo que 2 linha mais radical de Dalton nfo tenha sido adotada, o
Brasil, de fato, viu reduzido consideravelmente o valor real de seus créditos
britanicos, a despeito de haver colaborado financeira e militarmente com o ob-
jetivo comum de vencer a guerra.

Uma vez que se acumularam os saldos em libras, o Brasil sé poderia espe-
rar um tratamento, grosso modo, em linha com o recebido pelos credores mais
importantes. Evitar ao menos parte das perdas decorrentes da manutengio des-
tes saldos dependia essencialmente da capacidade de reduzir as exportagdes pa-
ra o Reino Unido, o que poderia ter sido feito pelo menos nos casos das ven-
das de algodio com o propdsito de constituir estoques e de produtos para a
Africa do Sul. Se as expectativas brasileiras com relagéo ao comportamento fu-
turo dos precos do algoddo tivessem sido as mesmas de Keynes, teria sido
possivel evitar uma parte importante das perdas relativas a acumulagio de sai-

%4 Supondo uma taxa de juros de 6% a0 ano e um custo de estocagem de £ 5/toneladafano (Offcio
355, Dantas para Souza Costa, S3o Paule, 10/10/45, SC 44,09.04, Arquivo Souza Costa, CPDOC/FGWV).
Estes clculos ndo incluem a exportagiio de algodae para outros pafses em troca de libras esterlinas (ope-
racGes) triangulares) ou de tecidos de algodao para a Africa do Sul,

300 Pesq, Plan, Econ., v, 20, n, 2, ago. 1990



dos em libras. Qutras perdas evitdveis, caso as exportagSes ndo tivessem sido
restritas, referem-se aos erros quanto s cldusulas de reajuste dos saldos blo-
queados e correntes, algo que s6 pode ser explicado por significativa deterio-
ra¢io dos padrées estabelecidos no passado quanto aos processos decisérios re~
levantes para a definigio da polftica econdmica externa brasileira. As autorida-
des brasileiras demonstraram enorme lentidéio em perceber a gravidade das difi-
culdades enfrentadas pelo Reino Unido em 1945/46 e suas provdveis con-
seqiiéncias para os pafses detentores de saldos em libras, No imediato pds-guer-
ra, a posi¢io dos negociadores brasileiros desvion-se muito mais significativa-
mente da melhor linha de defesa dos objetivos nacionais do que havia sido o
caso nos anos 30 ou no infcio da década de 40.

Foi, sem divida, um sucesso da diplomacia econdmica britinica que a cre-
dibilidade do Reino Unido tenha emergido incélume depois da significativa re-
dugao do poder de compra dos saldos em libras, e que contrasta com a expe-
riéncia de pafses como o Brasil, que se endividaram pesadamente no mercado
financeiro internacional antes de 1931 e reduziram através de sucessivas nego-
ciagoes tanto o estoque da divida em circulagio quanto o seu servigo. Neste
processo, estes pafses estabeleceram firmemente a sua reputagio de ndo paga-
dores, a despeito das taxas de retorno de muitos de seus empréstimos no passa-
do, bem como da taxa de retorno média secular sobre toda a dfvida externa, se-
rem muito superiores 2 taxa de retorno das perpetuidades do governo britinico.
A histéria comparada de distintos episédios de endividamento define problemas
estimulantes para a avaliagdo de analistas de risco em diferentes pafses.

Abstract

This article has two objectives: to establish the history of the accwrudation and uses of Brazifian sterling
balances — a theme which dominated Anglo-Brazilian relations in the 1940s — and evaluate the net costs for

Brazil of what was equivalent to extending a sizable involuntary long term loan to the United Kingdom,

Though Brazil recovered its blocked balances it suffered considerable losses as the relevant interest rate
peid by Britain (as_from 1947) was extremely low and British export prices increased very substantially. If
Brazifian forecasts of future cotton prices had been similar to Keynes's a substansial part of these costs
could have been avoided. The quality of Brazil s economic diplomacy in this episode was below the stan-
dards reached in the 1930s and early 1940s. This contrasts with British economic diplomacy as Britain's
credibility remnained unscathed in spite of the reduction in the purchasing power of sterfing balances,
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