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A nova edicdo deste importante trabalho - a methoais com pleta obra
histérica sobre os primérdios da industrializagadrasil- € um evento
ha muito aguardado pelos estudiosos do tema.Teata sma analise
original, exaustiva e abrangente do processo derarperiodo de 1869 a
1939, baseada em fontes primarias do Brasil doiextassim como na
consulta de uma ampla e diversificad ¢ bibliografi
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Os exame da divida externa brasileira até 1930stegentrado em duas
caracteristicas sem dulvida marcantes: o predomdici® empréstimos
publicos, em grande parte voltados a cobertura éficid publico, e a
presenca dos banqueiros ingleses, principalmen@ada Rothschild, como
agentes tipicos dos empréstimos realizados. Nesdtgo aprocuramos
explorar alguns outros aspectos da divida brasitd# hoje pouco estudados.
De um lado, levantamos alguns exemplos de empmstiprivados
realizados por bancos estrangeiros e empresas ptegnos brasileiros,
inclusive industriais. Este tipo de empréstimos tielm um lugar limitado na
historiografia econdmica devido a auséncia de dadesgados que possam
determinar sua magnitude no conjunto da dividareaterasileira. Apesar
disso, é de interesse observar sua realizagdoyazedimentos que eles
envolveram e, as vezes, um final ndo muito feliagaedores e devedores.
Por outro ladro, procuramos mostrar que a histfmiaivida publica externa
do Brasil no periodo ndo pode ser limitada ao bindoredor inglés-
empréstimo publico para cobrir o décifit publico.olde expressivos
empréstimos realizados para investimentos em estidel ferro. Além disso,
nos anos anteriores a Primeira Guerra Mundial, ccaxe financeiro de
Paris teve forte participacao (talvez até majaajar

! Esse texto até agora inédito, foi originariameapeesentado no Coléquio
InternacionaForeign Loans, Debt and Economic Developementenl®th and 20th
Centuriesrealizado na UNICAMP nos dias 17 a 21 de julhd 8i89. Esse coléquio
era uma reunido preparatéria para o Décimo Cormrbgernacional de Histéria
Feondnica - | etiven 1990 e foi ornanizado nelo Prof Tamas Ses@m\
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no langamento dos titulos representativos dos nampréstimos ao
Governo Federal, a governos estaduais e municipitsnbém a empresas
privadas (em alguns casos com o aval do Governor&dgdAlém disso,
estimativas do estoque de capital estrangeiro asiBentre 1825 e 1930,
indicam a tendéncia de reducao de parcela repesieptla divida publicaz
(Quadro 1)

Quadro 1. Brasil: Estoque nominal de capital estrangeiro, 1824-1930 (milhdes de libras esterlinas

Anos Investimento direto e de % Portfolio % Total
portfolio privado publico ‘
e ———& = 2o i SRPUDHCOR b i v e
1825 — a1
i o 4,1 100,0 4,1
et 1.3 1{5,8 5,6 81,2 6,9
s 7,2 35,6 13,0 64,4 20,2
e 10,6 34,2 20,4 65,8 31,0
o 24,4 51,3 23:2 48,7 47,6
1905 40,6 51,0 39,0 49,0 79:(»
%3 751 46,0 88,3 54,0 163,4
e 255,9 62,8 151,7 3752, 407,6
il RASRRGBRALY, ) RORIRRT, 252,9 51,1 495,3

Fonte: Abreu, M. de Paiva. Op. cit., p. 168

Esses dados permitem evidenciar alguns fatos rdkeszanas primeiras
décadas de existéncia do Estado Nacional brasilairmaior parte das
exportacdes de capital dos paises industrializadestou-se para titulos da
divida publica, mas, a partir da década de 188M\wa@stimentos privados
(diretos e deportfolio) apresentam magnitude aproximadamente igual a do
portfolio publico, exceto para o ano de 1913, em que ossfinventos
privados alcangam cerca de 63% do total.

Nao é possivel distinguir, no investimento privadqarcela representada
pelos empréstimos externos, pois mesnpoufolio privado inclui tanto a
propriedade de agdes quanto a de titulos de di@dmo debéntures e
obrigacdes). De resto, a distingdo entre investiosediretos e deortfolio
ndo é tdo importante na analise da divida extetramtq no estudo do
controle do capital, embora a forma legal da corhjgamem sempre
corresponda a sua estrutura administrativa3.

2 Marcelo de Paiva Abreu, "A Divida Publica Exterda Brasil, 1824-1931",
Estudos Econdmicogol. 15, n°® pp.167-189.

3 Para o desenvolvimento deste tema, veja-se A&sJoernacional Business in the
19th Century: The Rise and Fall of a Cosmopolitaufgeoise Sussex, Wheatsheaf
Books, 1987.
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Convém notar, ainda, que os estudos existentegoam sua atgaonos
empréstimos externos - publicos ou privadaesntraidos por meio da emis
de titulos colocados nos mercados financeiros dosep industrializadc
Antes de nos voltarmos para esse tipo deréstimo, vale a pena explc
alguns casos representativos de ofsinmade empréstimestrangeiro: aquel
realizados por bancos estrangeinpgra empresas agricolas ou indust
instaladas no Brasil,

O bancos estrangeiros e as financas domésticas

A historiografia brasileira tem repetido que os dmmestrangeirc
no Brasil, antes da Primeira Guerra Mundial, n@adoeram crédito as
atividades produtivas, nem agricolas nem industrikimitando-se a
financiar os investimentos de infraestrutura queilifassem o
escoamento dos produtos de exportacdo e a digibhwdos produtos
manufaturados europeus. Todos os exemplos estudamifismam a
hip6tese de que, quando os recursos da dividanexteram utilizados
para investimentos produtivos, estes se conceniraa estradas de
ferro ou em obras pulblicas destinadas a promovecomércio
internacional. O endividamento externo teria cbofido assim para
reforcar a incapacidade de uma acumulacdo endogesahordinagao
da producdo doméstica ao capital mercantil exterrso debilidade do
mercado interno. Encarada desta maneira, a econbragleira ndo
passaria de um apéndice do sistema capitalistamati®nal, desprovida
de um ritmo proprio. Ou seja, 0 proprio crescimeadoproducdo ndo-
vinculada ao mercado internacional dependeria, lémajinstancia, de
fatores externos.

Esta perspectiva tem sido revista pela producadoriografia
posterior aos anos setenta, elaborada com o abj@évdemonstrar que
0 aparato produtivo de exportacdo, uma vez instalagigiu que os
interesses mercantis levassem em conta as detefmmampostas pela
sua propria necessidade de reproducdo. A total rduiagdo da
producdo ao comércio internacional tem sido tamijéestionada por
estudos regionais, que vem mostrando a existéneiaattyidades
econOmicas capazes até de justificar pesados imezgbs em mao-de-
obra escrava, atividades voltadas para o meca@onmt como, por
exemplo, em Minas Gerais depois da decadéncia deragéo do ouro,
e mesmo no Rio de Janeiro. Tais pesquisas tornarsmstentavel a
extremada énfase sobre a especializacdo em atddgdagltadas para a
exportacdo, e nos levam a duvidar da tdo repetiegpressividade do
mercado intern
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O abastecimento urbano foi capaz de gerar ndo sé lemnspagrarios ¢
dimensBes consideraveis, mas até atividades veltpden a industria «
transformacao.

O quadro mais complexo que dai resulta permiteraftacdo de uma no
série de questfes quando se analisa os investisnestmngeos, tendo er
vista ndo so6 seu carater industrial mas tambémmarlzmo capazes dgral
interesses relativamente autbnomos da economiatagpoa. Aqui se explo
esta perspectiva com o0 objetivo de exaamioperagbes de financiame
externo de atividades econdmicas até ha poucotiddsmicomo ndo tent
merecido apoio de tal financiamentou seja, operacgdes de crédito agricc
de crédito industrial.

Empréstimos as atividades agrico

O nome de Nicolau de Campos Vergueiro esta assoaipdnetrgdo d:
lavoura de café no Oeste paulista. Por ocasidoedistro de propriedades
fundiarias determinado pela Lei de Terras 1850, suas fazendas er:
constituidas por cerca de duas dizias de areasadapatotalizando mais
cem quilémetros quadrados. Sementes de cafiegenmtes do Rio de Jane
foram plantadas em Campinas ja #8iL7,mas foi Vergueiro que introduzit
primeira cultura do produto em larga escala naFsuz&nda Ibicaba de Lime
em1828.

Vergueiro era um imigrante portugués que hatiegado a Sao Paulo
1802com seu titulo de Bacharel em Direito. A épocaugnados dois Unicc
advogados na regido e, assim, ndo lhe foi dificildarse Juiz de Sesmarias
1813 e obter uma sesmaria para ele préprio, em Piraichlns ang
seguintes,Vergueiro adquiriu outras progages, como a Angélica, fazel
que tinha cerca de trés léguas quadrafE30 quildmetros quadrado:
Vergueiro abriu também uma casa exportadora quiedieava ao comérci
via porto de Santos, do a@r produzido nos engenhos do Planalto Pat
Foi também o maior mercador de escravos daifc@. Para Vergueiro, se
negocios cmerciais eram mais importantes do que suas praues
fundiaria$,

Em 1845, prevendo o gradual declinio da forca de traballtoaga com:
consequéncia da proibi¢do do tréfico africano ifefda em1850),Vergueio
decidiu tentar a importagdo de trabalhadores ligtgs-

+«Warren DeanRio Claro:A Brazilian Plantation System820-1920. Stanford University Press,
1976, p. 48.
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peus. Ele proprio, como Senador, induziu o GoveZeatral a inserir n
Orcamento do Império uma autorizagdo para empréstide até 200
contos de réis destinados a pessoa gque desejagseduzir imigrantes na
lavoura. Durante certo tempo, Vergueiro foi o Un&cdazé-lo no Brasil.
Assim, ele recebeu um empréstimo por trés anos,js&s, para cobrir o
custo de transporte de mil imigrantes que chegardazenda Ibicaba, em
Limeira, em 1847 A introduc&o de europeus como trabalhadores agscol
era uma consideravel demonstracéo de iniciativa pexdernizar a lavoura
paulista, e foi assim que ela passou para a Hist&mbora Vergueiro
chamasse o contrato de "parceria”, seus trabalesdoam, de fato, "servos
temporarios” ihdentured servants)pois o custo total de seu transporte
constituia uma divida com o fazendeiro, e Vergueitonha, no minimo,
metade da parcela anual de cada trabalhador, addinamortizar essa
divide®

ApOs o término efetivo do trafico de escravos, @nhos de Vergueiro
comecaram a interessar-se por seu esquema e stelEaRao a atuar como
agente para outros fazendeiros. Os trabalhadoriggaimes pareciam ser
substancialmente mais lucrativos do que os trabalies escravo.
Vergueiro estabeleceu uma segunda "colonia" nafaaenda Angélica e
assinou um segundo contrato com o Governo Provirema 1852,
novamente sem juros, mas agora cobrindo apenastaendo custo do
transporté

Quando surgiram os primeiros problemas e confliems torno das
ambiguas clasulas do contrato e do modo de catlmdorendimentos dos
trabalhadores em lbicaba, um inteligente mestreleso suico Thomaz
Davatz, tomou a defesa dos imigrantes. Ele escraweu relatorio
minucioso sobre as condicdes de trabalho nas fazedd Vergueifb
Iniciaram-se protestos por parte dos trabalhadoogganizando-se e
exigindo investigacfes, e um sério conflito ecloeim 1857. A publicacdo
do apaixonado relatério de Davatz provocou reagdesdiatas na Europa.
Houve protestos na Prassia, Portugal e Italia, coepercussoes
diplométicas no Brasil. As razdes para o fracasstadori

® Emilia Viotti da Costa, "Colénias de parceria ravdura de café: primeiras
experiencias"]l Simpdsio de Professores Universitarios de HistoAnaisCuritiba
1962.

® Wwarren Dean, Op. Cit. pp. 90-91

" Idem. p.93.

8 Thomas DavatziMemérias de um Colono no Brasitrefacio de Sérgio Buarque de
Holanda, 22 Ed., Sao Paulo, Livr.Martins Ed., 19§1146-155
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meira experiéncia de substituicAo dos escravostrpbalhadores livre
ndo séo claras, mas isso contribuiu para adiarsigdo para o trabal
livre por trinta anos.

O conflito com os imigranteabalou os negdcios de colonizagéc
familia Vergueiro, mas a sua fortuna ndo deve to sfetada ime-
diatamente porque, no mesmo ano, o0 Comenda dol&vogéeiro, o filhc
mais velho do Senador, foi encarregado da constrdeduma estrada
rodagem ge ligasse Campinas ao Porto de Santos. Alguns
tarde, o Comendador organizou uma casa bancarmremeio dele
negociou um empréstimo com o London and BrazilieankB Joslii
escreveu a respeito qu@im Unico adiantamento foi cordido a ur
banqueiro de Sdo Paulo, alcancando cerca0fdemil libras, e ele et
garantido, ndo por titulos negociaveis, masapapoteca da Fazer
Angélica’.

E dificil reconstituir a evolugdo dos negdcios da ffemVergueiro
mas a correspondéncia entre a matri fdial do Banco comeca a tra
dos assuntos do Comendador em janeird 8@8.E importante realg:
que, este género de documentagéo se caracteriza pratar de situacd
probleméticas, e que, por esta razdo, ndo é pbsaiver o exato montan-
te dadivida de Vergueiro, nem as garantias por eleeofdas ao Banc
Segundo a correspondéncia, a direcao "esta certpa® negocio se
muito mais seguro ao aderir a um plano com peridefonido para
reembolso™ . Em relagdo a Vergueiro, o prazo @aaldar sua conta r
podia ser superior a dois anos. No ano seguinterraspondéncia men-
ciona certo temor da possibilidade de execucéoipatdra da fazen:
Ibicaba, o que "pode induzir excessiva ansiedadaameembolsar” be
como a expedi¢do da colheita de café [Saratos".

Em 1870, por meio de um relatério do Ministério da Agricuy €
possivel constatar que a Fazenda Angélica ja hasia transferida ¢
London and Brazilian Bank para pagar parte da divith familii
Vergueird® Ela esta® registrada nos balangos do London and Bra
Bank em1871%. O Banco fazia guestdo de que as fazendas prosseguis
sem as operacdes com forca de trabalho livre ertosalalade. Isto

9David JoslinA Centurny Bankingin Latin America,Oxfcrd University Press, 1963,
p.73.

10B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 17.018,88%-3.
1B.0O.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 19.059,85-3.
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constituia entdo uma extraordinaria novidi- somente duas ou tr
fazendas da Provincia operavam apenas com trabaks.

Para o Banco, a experiéncia de administrar umand@zele café no
interior do Brasil foi muito dificil. Os administlares logo tiveram que
envolver-se em problemas de demarcacdo de limitessporte de
grantes em Hamburgo e a construcdo de suas moradfagends. Os
ingleses rapidamente perceberam que o melhor a &xaeprocurar
vender essa propriedade, primeiro para uma empe&offee States &
Co. - e depois para o Goverfio

Durante o ano de 1874, matriz manifestou seu désc@mento pela
gestdo da fazenda, sobretudo com as despesas aqsidecava
elementos na compra e reparagdo de maquinas, b@m em outros
melhoramentos e novas plantacdes de'talfiéas, isto ndo teve bons
resultados. Baseado num repertdrio de fontes ramipean informa
gue os gerentes ingleses eram bébados, incompeteragrediam os
trabalhadores, o que provocou o0 assassinato deeles das maos de
um trabalhadores e levou a fazendo & bancafrota

Apesar de haverem perdido a fazenda Angélica, aguéeo ncao
saldaram suas dividas, pois ha uma correspond§oeiafirma: "Nés
desejamos fazer sentir a necessidade de Vergudia dazerem um
pagamento em conta corrente de pelo menos 300scantes de 8 de
junho™®. Vergueiro hipotecou entdo mais duas fazendampéringa e
até mesmo a lbicaPa Mas o saldo dos Vergueiro permanecia negativo
no ano seguinte. O London and Brazilian Bank prag@ntdo

12 Brazil Relatério apresentado ao Ministro de Agdtioa, Commercio e Obras
Pdblicas, Carvalho de Moraes, p.97 apud Warren Dymaoit.p117

13B.0.L.S.A From London to Rio de Janeiro. 22.071187

4 Warren Dean, Op.cit.,pp.1117-118 e 215

5B.0.L.S.A From London to Rio de Janeiro. 22.012,80.03.1872, 28.06.1872,
8.10.1874, B-3.

188.0.L.S.A From London to Rio de Janeiro. 18.08.1874

7B.0.L.S.A From London to Rio de Janeiro. 19.084,87-1

8Warren Dean, Op.cit.pp.118 e 215

9B.0.L.S.A From London to Rio de Janeiro. 22.040,85-3

20 B.0.L.S.A From London to Rio de Janeiro. 8.02.1871ato notarial de
26.06.1871
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agir juridicamente, contratando advogados pertdasen mais alta elit
brasileira. Os conselhos destes foram unanimenf@nbeaveis a um acor:
amigavel, mas o Banco recusou-se a adegédexigiu a fixacdo. de L
_prazo para o pagamento de 100 contoséi’. Vergueiro questioou n:

justica os termos da hipoteca de Ibicaba com basenprecisdes juridicas

conseguindo bloquear a agdo do B&hc® gerenteda matriz deplorou
situacdio em que o Banco se encontrava. "E tambéto humilhante sabe
gue nossa posicdo nao e legalmente perfeita, leilmos com cuidadc
atencao o parecer darista Afonso Celso (o BardoedOuro Preto, futul

Ministro da Fazenda) e ndao.podemos pretender distwiorrecdo da deci-

sdo". Embora considerasse evidegtie a fazenda Ibicaba, com seus pri
e plantacdes de café devia valer 445 contos", ewRISOaItro recurs, ele s
apressou em aceitar como pagamento pelo menokeitaalaquele afd

No decorrer da disputa juridica,Vergueiro chegopr@por hipotecar
seus escravos, provocando a seguinte reposta do BarlLondres:

. a proposicdo de Vergueiro, que lanca algumaddisobre nossa
seguranca atual, oferece uma hipoteca de escraues,ndo podemos
aceitar, e estende o prazo de pagamento até 3andeq de 1878, que
consideramos a menos razoavel e a mais absurda"24.

Em 1877, toda a producdo da Fazenda foi sequegbeldaLondon and
Brazilian Bank, mas nem assim Vergueiro conseguidasaotalmente sua
divide®®>. A .luta entre o banco inglés e o poder local reriar, onde se
Cristalizava o poder de Vergueiro, era talvez maisid@ que a travada diante
das autoridades do poder central. Neste particiaruima carta bastante
significativa: '

"Nés julgamos que deverieis usar Vossa influéncia advtinistro para
remover o juiz de Limeira, de se possivel formadessa.

21B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 8.05.183.
2B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 19.024,8707.1874 e 27.08.1874,

2B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 18.094,832-1.

2#B.0.L.S.A. Frorn London to Rio de Janeiro. 10.04,8C-1.
2sB.0.L.S.A. Frorn London to Rio de Janeiro. 26.07.,8C-1.
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Reconhecemos plenamente as dificuldades lancada¥grguweiro e su
cligue em vosso caminho, mas a Unica chance deiredunaocio para se
devido lugar é perseguir o objetivo com a maistigéael eergia. NO
sabemos pela experiéncia prévia o que vale a spasa e regularizacio

Parece evidente que nédo s6é o Ministro se recusouervir neste sentidt
mas também que os termos da hipoteca eram inde&ssdD Banc
substituiu, entdo, os advogados brasileiros poleseg, com a finalidade
abreviar as negociac6es:"Os diretores considerafmomateitar este montal
gue nos deixa uma perda adicional de 14Qcsdo que continuar com
procedimentos legais que ja. sestraram mais caros e insatisfatorios".
foi através de negociagcbes ntoo Bardo de Ouro Preto que Vergu
finalmente aceitou vender Ibicaba para saldar stidaicom o Barfce O dfaire
Vergueiro foi finalmente encerrado com as seguiptdavras:"Congratulamo-
nos pelo fato desse nome finalmente estar foraodsas ivros, e desejam
poder apaga-lo de nossa memdfia:’

Na verdade, o evento de 1880 merecia ser comemoFRidalmené o
Banco conseguia efetuar a venda da Fazenda Angélimaa concluir
operacao foi necessario subdividir a imepeapriedade em _ nove partes,
quais a mais importante fOI transacionada com odBdcaGraoMogol. Ess:
propriechde deveria ser paga por ele em quatro anos, pesarado Banc
fazer um controle constante e anual sobre dyp&@o da fazenda, a divida
Bardo de Grao-Mogol elevava-se, em 1887, a mai@@edntos deéis™.

Segundo Joslin, a histéria do London and Brazilank dividese em dua
fases. A primeira se estende da sua fundacéo ethat86a década de 1880
A operacgdo de crédito que acaba de ser dasce que inclui a hipoteca
propriedades rurais, corresponderia a essa PrimiEse do Banco
caracterizada como um pedb de Incertezas e de crises. Neste se
encontramos uma certa coincidéncia entre essa

26B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 23.078L
27B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. Cabl&.42.1878:
B.o.L.S:A. From London to Rio de Janeiro. 8.11.1880
2B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 8.12.1887
soDavid Joslin, Op. cit., p. 65.
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primeira fase e aquela definida ptones para a burguesia comer
cosmopolita, em que a autoridade sobre a emprasaapecia total-

mente descentralizada sem sacrificio aparente dExeantes econo-

mias derivadas do sistema de crédito e informagidralizado cor
base no mercado de capit@hdrinc®.

Como nos demais bancos internacionais aaghericanos co
sedes em Londres ou Liverpool, as operacdes l@araim geralmen
controladas por agentes residentes, que atuavano poaturadore
garantindo ampla liberdade para assumir comgsos em nome |
Banco, que remunerava as atividades dos mesmosgh@rios qu
incluiam participacdo nos lucros e prémios por ohgEnho. Mas, es
sistema néo eraprova de desastres. Até 1872, o London and Bra
Bank atravessou sérias dificuldades, que so6 forgraralas através (
um controle mais direto da direcdo de Londres saisr@erentes r
Brasil. Severas medidas foram adotadas a partend@&o para eviti
operagdes que envolvessem até mesmo adi@nt@s sobre hipotec
de colheitas futuras, isto é crédito de cusagjdcola®.

Depois da década de 1870, este sistema entrou ism davidoa
expansdo no sistema de transportes e comunicacgeslgroduzi
pressdes competitivas na manipulacdo do grandemeolde capita
europeus acumulados. Estas dificuldades de gest@mgaram a ator-
mentar 0s bancos internacionais no Ultimo quartelséculo XIX,
passaram a ser tratadas, em geral, por métodomatiags. A corres-
pondéncia londrina chamava a nova orientacdo dgécmes de "Re-
construcao”, termo que pode ser definido por unesaante preocu-
pacdo de controlar as fontes oficiais de informag#bo refor¢co dc
lacos entre o Banco e o Governo Brasileiro, peliomeontrole sobr
as filiais através de um rapido e eficaz sisteim@omunicacdes entr
agéncia do Rio de Janeiro e as filiais, sob o calmate Londres, r
qual o telégrafo desempenhou importante papel

Dai em diante tornou-se necessario evitar repétingdes seme-
Ihantesdda fazenda Angélica. Ou seja, o Banco passou areviteali-

aCharles A. Jones, Op. cit., p. ¢

22Beatriz Ricardina Magalhaesgjlux de capitaux anglais au Brésillafin du XIXemesiécle.
Mérnoire de Maitrise. Institut d'Etudes du Develogmt Econornique et Soci
sous la direction de M. Celso Furtado. Paris, 19724.

3Beatriz Ricardina Magalhaes. Op. cit., p. 54.
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zacdo de negé6cios muito diversificados. Superadadifeculdades d
adaptacéo, o London and Brazilian Rgmssou a dispor de seis fili
distribuidas pelos principais portos brasileirasaslem Portugal e ur
em Montevidéu. A partir daquela época transformeuis mais im-
portante banco inglés no Brasil.

Crédito para atividades industria

A segunda fasala histéria do London and Brazilian Bank, cc
alias dos negécios britanicos na América Latintereteuse de 1880
1914. Neste periodo foram superadas as dificuldagessentadas pt
necessidade de diversificar os negécios sem perdentrole. A vade
de equipamentos industriais a empresas locais oo me agente
mercantis fazia-se usualmente junto com substanicigsestmentos er
titulos das mesmas ou através da concessdo destimoi® Embora |
houvesse no final do século XIX especialistasimportacdo no Bras
os quais ofereciam ampla gama de assisténcia galies parecem 1
atendido principalmente as empresas manufature rirapores. A
fabricas grandes enviavam seus proprios engenhaimsérica dc
Norte oua Europa para a com@arde suas maquinas, ao passo ¢
instalagdo das mesmas parece ter sido, em gdtalpfe trabalhadort
qualificados especialmente enviados e empregados fabricante¥ .

Varias ordens de fatores contribuiram para o cafat@ravel dess
periodo Um deles, de fundamental importancia, era a piskide de
uma ampla aplicacao de avancos tecnolégicos badlsssciado a es
fator havia a entrada em uso de vastas reservascdesos produtivc
antes negligenciadas. As referidas tecnologiasgpodlifundirse e se
adotadas por toda parte quando as circunstanciamndicées assim
permitissem. Na verdade, "as tentativas britAnimasséculo XIX di
prolongar seu monopdlio sobre novas tecnologias piaibicéac
legislativa falharam completament&."

O trabalho qualificado britanico, a capacidade esaral e, pc
vezes, 0s capitais daquele pais tiveram papelcaritios estagic
iniciais

s¢Stanley SteinBrazilian Cotton Manufacture: Textile Enterprisean Underdeveloped Area
1850-1950Carnbridge, Mass., Harvard University Press, 195765-68.

ssNathan Rosenbergnside the Black Box: Technology and Econo@ambridge,

Carnbridge University Press, 1985. p. 246-247.
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da introducdo de novas tecnologias téxteis no Br@siestudo de Walor
Suzigan sobre a exportagdo de maquinaria industaaGr®8retanha para
Brasil, mostra bem a importancia dessa transfeaéueitecnologia, nao sé
indUstria téxtii mas tabém em varios outros ramos industriais, com
moagem de trigo, por exemplo Como a Gr&Bretanha foi a primeira
desenvolver e a dominar essa tecnologia, ela seumsua primeira fonte
exportacdo. A Gré-Bretanha passou a contar emaivdadesexportadore
com uma gama de indastrias cujas tecnologias pod&mmais prontamer
transferidas para paises nos estagios iniciaissdenyolvimento industrial.
fluxo de investinentos externos constituia um poderoso veiculc
transferéncia e incorporacdo de desenvolvimento®légicos recentes.

Quando o fluxo de capital tomava a forma peaifolio, e ndo de
investimento direto, os seus recipientes retinhansideravel liberdade no uso
dos fundos e na determinacdo de quem iria supartascnologia industrial.
Neste caso, "o investimento britnico platfolio foi estruturado de forma
muito diferente da atividade mais recente de imvestto direto no exterior da
firma multinacional, que retém o controle sobreamgferéncia de tecnologia
para o pais que recebe os capltais

Esse processo de transferéncia de tecnologia maroinicio da
industrializacdo do Brasil. Dois casos foram bastagxpressivos: os da
inddstria téxtil e da moagem de trigo. Em ambosvbaperagcdes de crédito
realizadas pelo London and Brazilian Bank. Mesmcombecendo que o
financiamento a este género de atividade era hastetuzido em comparacao
com o capital mobilizado para a constru¢éo de V@asy seu significado foi
muito expressivo. No Brasil, o capital necessaemms primeiras industrias
veio, em boa parte, da prépria industria, emborabascos, sobretudo os
nacionais, fossem atraidos a participar do capi@d empresas - quer
diretamente, quer por meio de seus diretores, seognvidados a participar
do conselho fiscal.

No primeiro caso da industria téxtil, a iniciatiygartiu sobretudo de
comerciantes ligados ao comércio de exportacaqpertacdo, especializados
na venda de tecidos por atacado. Os investimeetsan

3sWilson Suziganindustria Brasileira: Origem e Desenvolvimen&#o Paulo, Brasiliense,
1986, p. 122-245.

srNathan Rosenber@p. cit., p.261.
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indlstria representavam uma defesa contra as ¢3efade tarifas e
flutuagdes de cambio que tornavam imprevisiveisitard dos negéciosOs
sécios, familiarizados com o mercado atacadistshath a vatagem d
conhecer os canais de distribuicdo e o créditoatieates. A nacionalida
desses empresarios parece ter sido aotwgportuguesa e brasileira, mas,
doze empresas téxteis que participaram da $gfo Industrial de 1895,7
dos acionistas eram ingleses que detinham 14%pitakcdas mesmas.

A principal industria de tecidos estabelecida papristas inglesesra ¢
Fabrica de Fiacdo e Tecelagem Carioca. Organizadb884, inicialmente st
a forma de sociedade em comandita, tinha trés s&obdarios todos co
experiéncia anterior como técnicos de fabricasdigldsno Brasil, bem comrr
inimeros sécios coméitarios. Na época de sua fundacéo foi a empres
reunira maior capital iniel (750 contos). Entre seus proprietarios constx
Bardo de S&o Francis, membro do Conselho Fiscal do English Bank du
de janeiro, e que, dispondo de bons conhecimemtmsManchester, ficou com
a opcédo de venda de uma parte de suas ac¢des naguaelde. Sua atividie
principal era o negécio de importacédo de tecidofidelgoda, seda e linh
Um de seus sécios,]. H. Bellamy, adquiriu agée€ddoca e, dois anosais
tarde, passou a residir no Rio de Janeiro. Nedtdei organizou com amic
de Manchester a firma Bellangy Co., a qual, além de um contrato de cor
da producao dos tecidos da Carioca, ampliou seycits para a importag
de papel e material discritorio, 6leo para maquinas, tintas e vernieegpav.
em seguros maritimos e contra incéndios, sempreo cpresentantale
grandes firmas inglesas. A Carioca ndo era sewfimgestimentaéxtil, nc
Brasil, ja que logo se associaumperial Fabrica de S&Bedro de Alcantar
em Petrépolis, & Fabrica Industrial Mineira de Juiz §@ra®.

A partir de 1887, o nome de]. H. Bellamy comecou.gparecer na
correspondéncia do London and Brazilian Bank.Agpio, a sede de Londres
referia-se apenas a uma visita na qual Bellamyrgugae o gerente do Rio de
Janeiro "poderia garantir-lhes (Bellar8 Co) descontos mais amplos tendo
em vista o valor corrente das acdes da Leopoldira ltpvia dado como
caucdo".Tudo indica que, até aquele

38 Cf. Almanack Laemmervarios anos, e Brasil. Ministério da Justica e Nezginte-
riores.Junta Commercialivros de Contratos. Rio de Janeiro. Arquivo Naalon
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momento, o Banco ainda ndo aceitara os titulosmimesa de tecidos como
caucéo.

"Informe-o de que anteriormente eles tinham umityéaberto deb(
contos, mas que este acerto agora esta fundadcédibocincorrido pele
referidas acBes. NOs Ihe dissemos que isto naddrite nestes acordt
mas que nés nos referfan@sua solicitagdo em nossa proxima Garta

Uma consulta foi feita com vistasextensdo desse crédito, na épde mi
libras; a sede, apesar de afirmar que "na verddés,raramente utilizaram
soma que |hes foi concedidd'preferiu deixar que o gerente do Rio de Ja
decidisse. Essa operacdo foi concluida H888, tendo o Banco recebi
cinqgllenta acdes da Brazilian Steam Packet, cemntleb8 a 6% ouro |
Estrada de Ferro Santa Isabel do Riet®®e cem acdes da Fabrica Cari
tendo em consequéncia, sido aberto um créditd 2 contos. A propdsil
desta e de outras operagdes semelhantes, perganteataiza filial:

"Este tipo de negocio lhes convém? NOs somos dedapgue ele deveria ser
limitado™".

A reforma monetaria de Ouro Preto, possibilitandalargamento ¢
mercado de acdes, do qual muito se beneficiaranenagresas tégis
modificaria a reacdo de Londres. Quando, um més rtaade, Willian
Twedell Gepp, s6cio de Bellamy, "solicitou-nos um@va Inha de crédit
desejando depositar os seguintes tituisdebéntures d&0 libras da San
Isabel do Rio Pretd§0 acdes da Companhia de Navegacdo BrasileRf(e
acOes da Fabrica Carioca", as palavras da matazde&am davidade qu
estava bem informada do progresso destes investmennc
Brasil:"Consideramos o ultimo titulo bastante bat® € no momento mui
procurado"*’.A mesma receptividade teve Bellamy mais uma veando
pouco tempo depois, solicitou nova extensderédito: "Estamos autorizar
a estender crédito a seu favor, sem qualquer ircoente", respondia Londi
a uma con-

39B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 22.057.882/15 (a)
20B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 24.057.8818/8.
4B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 18.028.882/16.
2B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 20.038.8818/8.
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sulta do Rio de Janeith E, novamente, referindo-se a BellagyCo., afirma
que "N6s |he dissemos que fariamos os adiantamep®ele solicitass&"-
uma disponibilidade rarissima em toda a correspmidé

As previsGes da matriz com relagdo ao sucesso @gécios de Bellamy
levaram-na a repreender o gerente do Rio de Jafgird.ondres, durante uma
visitaamatriz do London and Brazilian Bank, Bellamy coatgue

"havia recebido de sua firma no Rio de Janeiro visoade que a filial d
Banco lhes havia solicitado o pagamento de partsudedivida. Isto
absolutanente irregular, e n6s ndo podemos admitir que gbaie tenh:
sido assim entendido. Eles ndao podem retirar oeftiohexceto dandovaso
prévio, mas vos ndo podeis solicithes o resgate da divida a menos
nés acusemos que aédito esta sendo redo. NOs imaginamos que,
breve, eles retirem seus titulos e reduzam sediasé’.

A matriz tinha motivos para se preocupar em mabhters relagdes cc
Bellamy, como de fato conseguiu, pois a correspatid&az sempre referén
a lucros e comisg® no cambio. A Carioca iniciava uma fase de pridgde
com as reformas na politica monetaria e credittwaprimeiro govern
republicano, que ficou conhecidonso "Encilhamento”. Aumentou seu cay
para3 mil contos, através da chamada de novostaiapé, quando a eufo
acabou, dispunha de recursos para incorporar 6@ contos através
distribuicdo entre os acionistas de parte de sedofule reserva. Suas ag
tinham cotacdo estavel na Bolsa de Valores do Ridatheiro, variando entre
200a220mil-réis, chegando 300em 1894,quando pagou um dividendo
16 mil-réis, o dobro do que costumava pagar. E805, de acordo com
Centro Industrial do Brasil, a Fabrica de Fiacadeeelagem Carioca er:
segunda empresa téxtil do Pais e a quamavalor de capital no Distr
Federal (cidade do Rio de Janeiro).

43B.0.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 19.048.882/16.4
B.O.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 12.058.8618/8.1s
B.o.L.S.A. From London to Rio de Janeiro. 25.069.882/17.
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Divida publica externa do Brasil, 1850 -1913

Utilizaremos nesta secdo as obras consagradasleetifeBoucas® e
os recentes estudos de Marcelo de PAlbeeu’’ e de Gustavo Fran®™.
Boucas apresenta uma relacdo dos contratos de stmme esangeiro:
assinados pelo Governo Central e pelos Governogrieiais (durante
Império), e pelos Governos Federal, dos EstadosseMbunicipios (n
época republicana), indisdo ainda o total da divida brasileira ao fing
cada ano. Paiva Abreu e Franco nos fornecem estananhais precisas
divida publica externa e de seu fluxo de pagametim base nos dac
apresentados por Boucas. A fim de propiciar um@ovisais copleta do
efeitos desses fluxos de capital sobre a econoragildira, além de faz
usos dos dados de Abreu procuramos estabelecesénmeaque mostra
aplicacdo dos empréstimos publicos externos dedacoom o registr
oficial nos contratos reproduzidos por Boucas.

Paiva Abreu nos lembra da existéncia na literatiraum paradign

classico sobre o ciclo de endividamento externo etmmomias subde-

senvolvidas. De acordo com este paradigma, ha

"um periodo inicial nos paises subdesenvolvidosgam adivida extern.
cresceria através da acumulagdo de saldos carackesi por hiatc
(positivos) de recursos; num segundo periodo, atbdipassam a se
negativos, mas nao suficientes para contrabalaimgagralmente o
pagamentos de juros; finalmento terceiro periodo, os hiatos negat
seriam suficientes para compensar 0s juros e coasgmentgeduzir ¢
divida em circulacad®,

4 Valentim, F. BougasHistdria da Divida Externa2' ed., Rio de janeiro, Ed. Financeiras,
1950; Finangas do Brasil. Divida Externd.824-1945. Rio de janeiro, Cons. Técnico de

Economia e Financgas, 1955.
<7Marcelo de Paiva Abreu, Obra citada na ribta

4 GustavoH. B. Franco, "Setor Externo" in FrBGEéries Estatisticas Retrospectivas. Vol. 3:

Séries Econdmicas. Demogr4ficas e Sociais. 153085. Rio de janeiro, IBGE, 1986,
pp.540-2.

sMarcelo de Paiva Abreu, Op. cit., p. 173.
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Neste paradigma do ciclo de endividamento estéiditgpla hipotese de que

a divida externa é um instrumento para a promogialesenvolimentc
econdmico. No periodo inicial, o crescimento daviddéide ecodmice
(induzido pela entrada de recursos) ndo é sufiipata compensar a saida
fundos para pagamento do servico éagpréstimos externos; depois de ¢
tempo, no entanto, os investimentos iniciados cecursos externos s
capazes de gerar uma renda (em divisas) que swzensagamentos
amortizacao e juros da divida original.

Ao analisar os dados da divida ertebrasileira, Paiva Abreu ndo enco
evidéncias para afirmar a existéncia desse ciclertbvidamento. Segun
ele, é a propria entrada de empréstimaslipds externos no Brasil que ¢
sujeita a um comportamento ciclico: a redugdo d@elrdos empéstimos er
alguns anos é seguida por seu acelerado crescimemp@riodo posterior.

CarlosMarichaFo, ao estudar a histéria da divida externa laim®ricanz
propds o conceito de "ciclo de crédito" para camzar este fendbmeno. Ne
processo, uma onda de empréstimos para os paiisesaaericanos tende
ser seguida por uma crise da divida. O padrédo slesistos de crédi
resultaria da integragao dos ciclos m@micos nos paises industrializados
0 processo de mudanca na América Latina. A conclud@d Marchal
claramente se aproxima da exposta por Paiva Abenegar a universalide
do paradigma do ciclo de endividamento para todacs pmaise
subdesenvolvidos, como se pretende na literatunadecica em geral. Is
parece particularmente verdadeiro no caso do Brasil

A partir dos dados da divida publica externa, &jyesbuscar uma respo
a questdo: por que o "ciclo de endividamento" ndoakide para o cas

brasileiro? Para chegar a tal resposta, retomanuisaade Boucas, a fim de

classificar os empréstimos obtidos de acordo coaplEacdo que lhes 1
dada, pelo menos de acordo com o registro conlraf@m resultados s
apresentados a seguir no Quadro 2.

Como se pode observar nesse quadro, com exceg@guieras déadas,
principal aplicagdo dos empréstimos externos pelo eBav foi ¢
refinanciamento da propria divida externa. O Esthdgional brasileiro j
nasceu com uma pesada divida externa, herancadespr

soCarlos MarichalHistéria de la Deuda Externa de America Latifvadrid, Alianza Editorial,
1988.
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so de reconhecimento da sua independéncia em aeta¢rtugal. Es
divida e novos empréstimos contraidos até 1850atammse psado:
encargos para o Governo Imperial.

Quadro 2. Brasil - Divida Publica Externa (Distiitfio percentual dos empréstimos de acordo com o
tomador e com a aplicagéo)

Tomador Aplicacao

Periodos Federal Estadual Municipal I nmv v Total

(milhdes

de libras
1850/59 100,0 50,7 49,3 295¢
1860/69 100,0 39,7 60,3 854¢
1870/79 100,0 20,112,6 67,3 819t
1880/89 97,9 2,1 51,837,0 115 - 3469(
1890/99 91,1 8,6 37,749,4 13,0 2287(
1900/09 43,2 49,2 7,6 5538,2 150414 - 7387(
1910/14 59,0 32,0 9,1 47,0200 9,0 240 - 7670z

I: Empréstimos para refinanciamento da divida et@xistente.

II: Empréstimos para financiamento da divida irdesralorizagéo do cate e créditos agricolas. Ill:
Empréstimos para construgéo de estradas de ferro.

IV: Empréstimos para obras publicas.

V: Empréstimos para gastos militares.

Fonte:Valentim F. Bougas. Op. cito

Durante a década de 1860, volumosos recursos fdedimados i
gastos militares decorrentes da Guerra do Parayeaidécadas de 1¢
e 1870 a estradas de ferro, no periodo 1900/09 rasopublica
(especialmente no Rio de Janeiro), os empréstiinesatm aplicgde:
produtivas em maior proporcaB. mais dificil definir se a utifiacdo do
recursos obtidos para cobrir a divida interna (Fosutipos de gast
governamentais) era de carater produtivo ou nasimAsno final di
década de 1880, apds a Abolicdo, grandes emprésgrtenos servirar
de base a créditos para a agricultura enfrentasroento de transicao. [
década de 1890, recursos externos foramalzados para a repressac
revoltas que se repetiam em varias partes do Pefmis de 1906, gran
parte dos empréstimos externos teve conmcpal finalidade garantir
programa de valorizagdo do café. De qualquer mquoece mal
razodvel considerar os empréstimos classificadob 80 rubrici
"pagamento da divida interna" como n&o tendo siglicados pel
Governo com objetivo de promover o desenvolvimento.
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Empréstimos publicos obtidos no mercado francés:
uma nota sobre os procedimentos oficiais
para a colocacéo dos titulos

Entre 1906 e 1913, o mercado francés talvez teidbangais impotante
para o Brasil do que o proprio mercado de LondFéslos representativa
de empréstimos federais, estaduais e municipaigmforcolocadc
principalmente na Bolsa de Paris. Comentamos airsegprocesso qt
conduzia a colocagdo desses tkulbo mercado francés. Para ta
apresentamos o quadro 3, que enumera os titulokcgrilbrasileiro
registrados na Bolsa de Paris em 1912.

O montante e a diversidade dos titulos relacionasesse quad
demonstram que o Governo francés foi muito riéeems solicitacdes (
crédito feitas por varios governos brasileiros. Materessante do que
total registrado na Bolsa € observar quais os pdioEntos qu
viabilizavam a emissao desses titulos.

Havia praticamente apenas um procedimento padimiza baqueirc
francés, depois de assinar contrato com o solteitaio emprésno
(Governo ou firma privada), enviava o prospect@®nissdo a Compant
dos Agentes da Bolsa de Paris (entidade privagemmnsgel pela Bolsa c
Valores). Esta encaminhavao Ministério das Financas o pedido
admissao do titulo ao pregaca(a céte”)da Bolsa déaris™. Dai o pedid
era remetido ao Ministério dos Negoécios Extersoque consultava
agentes consulares no Brasil por meio de sua EmteixCom base n&s
relatorio, o Quai d'Orsay sugeria aoridtério das Financas a admissac
nédo, do titulo a Bolsa de Paris. A decisédo finalmamecia, no entanto, r
maos do Ministério das Financas.

Os primeiros empréstimos publicos e grande pardesdutidos a 191!
ndo envolveram maior polémica para serem admitdopregdo da Bol
de Paris. Isto ocorreu, por exemplo, com aquele gprece ter sido
primeiro empréstimo publico brasileiro emitido dimente no merca
francés: um empréstimo para a ProvirdaaBahia em 1888, no total de
milh&es de francos, emitido pela Banque de Pade®t

51 A partir de 1909, era o proprio banqueiro que eraipreviamente uma consulta
Departamento de "Movimento Geral de Fundos". Easdam;a de procedimento pdege
decorrido da recusa de algumas propostas, ou deeaites probieas com os devedo
dos empréstimos.
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Quadro 3.Titulos ptiblicos brasileiros registrados na Bolsa de Paris em 1912 (milhares de francos
franceses)

Anos Taxas de Devedores Montante
juro nominais

1. Governo Federal

1883 4,5% Porto de Pernambuco 80.980,2
1888 4,5% il 118.203,1
1889 4% . 458.907,1
1895 5% % 182.715,1
1898 5% Funding Loan 217.065,2
1903 5% 209.235,6
1905 4% “” (rescision) 354.183,4
1908/9 5% Estrada de Ferro Noroeste 100.000,0
1909 Porto de Pernambuco 40.000,0
1910 Estrada de Ferro Goias 100.000,0
1911 4% Estrada de Ferro Sudoeste Brasil 60.000,0
2. Estados e Municipios

1888 5% Estado da Bahia 12.972,5
1894 5% Estado do Espirito Santo 10.000,0
1902 5% Estado do Para 34.879,3
1905 5% Estado de Sio Paulo 94.539,0
1905 5% Municipio de Pari (Belém) 25.000,0
1905 5% Estado de Pernambuco 23.000,0
1905 5% Estado do Parani 19.250,0
1906 5% Estado do Amazonas 82.303,5
1906 5% Municipio do Pari (Belém) 15.000,0
1907 5% Estado de Sio Paulo 50.400,0
1907 5% Estado de Minas Gerais 25.000,0
1908 5% Estado de Sio Paulo (bonus) 101.987,2
1908 5% Estado do Espirito Santo 29.752.0
1909 5% Estado de Pernambuco 37.150,0
1909 5% Estado de Alagoas 12.500,0
1909 5% Estado de Santa Catarina 3.150,0
1910 4,5% Estado de Minas Gerais 120.000,0
1910 5% Estado da Bahia 44.785,0
1910 5% Estado do Maranhio 20.000,0
1910 5% Estado do Ceari 15.000,0
1910 5% Estado do Rio Grande do Norte 8.750,0
1911 4,5% Estado de Minas Gerais 50.000,0
1911 5% Municipio de Salvador (Bahia) 24.816,0

Fonte: Ministére des Finances. B 31.331. Lettre du Ministére des Affaires Etrangéres au Ministre
des Finances. Note du Ministre de France a Rio sur les capitaux francais au Brésil. Le 5 fev. 1912,

Pays Bas. Em sua resposta ao Ministério das Firamcados Negdcic
Exteriores informava ndo haver objec@esegociacdo deste titulo
Bolsa®.

s2Ministére des Finance B 31.331.
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A mesma expressao - "ndo ha objecdes diplométicasd emprgadc
com frequéncia em empréstimos ao Governo Federdl. Ade maio d
1879,0 Quai d'Orsay respondeu nesses teraodemanda sobre
empréstimo do Império do Brasil de 1875, originalteecontratado e
Londres por Rothschild.A mesma férmula foi aplicadama solicitagc
gue englobava varios empréstimos (os de 1883,188688) para
Império do Brasil, todos eles negociados por Railsem Londres™.

Também um empréstimo para o Estado de Sdo Paul®@®, colocad
em Paris pela Banque de Paris et des Pays Badherece mesn
apreciacdo™. Tais exemplos, em que nenhuma réstrégga lgantads
poderiam ser multiplicadosE preciso observar, no entanto, qui
Ministério dos Negoécios Exteriores passou a apteseobjedes er
crescente numero de casos. Por um lédmssivel que o procedimentc
admisséo do titulo ao pregédo da Bolsa tenha siipadb como forma ¢
pressdo para resolver casos pendentes kgimeaos interesses france
no Brasil. Por outro lado, também comecaram a soifge¢des guanta
viabilidade ou seriedade dos empirées propostos. Vejamos algt
desses ultimos casos.

Em 1908, quando se fez o pedido de admissédo adgs Bolsa c
Paris de um empréstimo para o Governo Federalr(fl06brigacées a 5(
francos cada, no total de 50Indes de francos, lancado pela Banqu
Paris et des Pays Bas e pela Société Générala)aiod@rsay lerarou ac
Ministério das Finangas que esta era uma oportdeigsra regulariz
algumas demandas francesas no Rio Grande do Sel.®iims mais tae]
uma remessa de 120 mil francos foi feita pelo demesbb presséo d
bancos envolvidos, a fim de regularizar a questao™

Outra condigdo usualmente proposta pelo Ministélis Neggios
Exteriores, mas nem sempre aceita pelo Ministéa® Einangasgra a d
reciprocidade: nos empréstimos destinadosonstrucdo de estradas
ferro ou de obras publicas, a aquisicdo de masemgaieqydamento
franceses era admitida como condicéo para obtegistro do titulo n
Bolsa. Este foi o caso, por exemplio empréstimo de 100 milhdes
francos para a Estrada de Ferro G8iAssim como

ssMinistére des Finances - B 31.331.
s Ministére des Finances - B 31.336.
ssMinistére des Finances - B 31.333.

ssMinistére desAffaires Etrangéredgrrespondence Politique et Commerddl897/1918.
Val. 46. Carton 94.
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do de 60 milhdes, em 1911, para construcdo dafeedwiaria da Bahi.

Além destas observacdes, paralelas a operacaospaomassou a ise
crescente o numero de objegBes apresentada ao®stimps em <
mesmos. O Estado do Para, por exemplo, contratoli9%&h em Londre
um empréstimo de 1.45milhdes de libras esterlifa®2 de fevereo de
1902, o Ministério dos Negdcios Estrangeiros endowas Fiancas ur
relatério do Cénsufrancés no Para, mencionando as dificuldades (
empréstimo, lancado em Londres por Seligman Brsthemfrentara pa
ser colocado nesse mercado. Em outra respostaddegutho de 19030
Quai d'Orsay insistia junto ao Ministénilas Financas para que proteg
o mercado francés desses titulos,ja que sua cdlo@mn Lodres fora un
fracasso. Apesar desses comen&ro Ministério das Financas autorizc
admissao, provavelmente pgbarticipacdo como subscritores, na Fre
dos influentes Banque de Paris et des Pays Bagt&dgénérale, e Cré
Lyonnais®.

O Quai d'Orsay também manifestou frequentes obfe@s garards
apresentadas pelos Governos Estaduais para os stimpise obtilos. C
parecer apresentado pelo servico diplomatico fiamsé 5 de Julho ¢
1910, com relacdo a um empréstimo de 120 milhdebaheos para
Estado de Minas Gerais é bastante claro a essatmesp

"Embora sem formular qualquer objecdo formal, temhdonra de
lembrar as observacdes feitas em minhas observagbesores de que os
empréstimos para certos Estados brasileiros n#erseficiam da garantia
do Governo Federdl

Objecgdes mais sérias também foram apresentadas9&6nos comeatios
sobre empréstimos solicitados pelo Estado de AnzazarSoci€t Marseillaist
.de Crédit Industriel et Commercial et de Dépbtncimnava 0s. seguies
pontos: 1) a garantia oferecida, que consistia ethelas fiscais devidas
Estado, era inferior ao servico anual da

s7Ministére des Finances - B 31.331. Lettre au Manestes Finances, 10.07.1911.
ssMinistére des Finances - B 31.335.

soMinistére desAffaires Etrangéreorrespondence Politique €ommeniale189711918.
Vol. 46. Carton 163.
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divida; 2) a lei estadual que autorizou o emprési@rmitia que o resgate dos
titulos antigos (que era o objetivo do empréstipoderia ser conduzido da
forma mais conveniente para o Estado o que, nodmgonazonas, poderia ser
particularmente perigoso para os portadores ddedit,

Outro exemplo de objecéo é dado pelo Vice-Consulcs na Bahia.
Em carta datada de 2 de dezembro de 1909,e resmmdeum pedido de
admissdo ao pregdo do empréstimo do Rio Grande aifte Nde 8.750.000
francos), ele se referia também a outros estadow chlagoas, Paraiba e
Sergipe:

"As consultas verbais que venho fazendo hd um omés ja franceses,
consules estrangeiros e viajantes ( ... ) reforgs m mais a idéia de que
uma casa financeira incorreria em grave erro sesiderasse tais

solicitacdes derédito™®".

Um empréstimo concedido para o Estado de Alagoa$9é sem divid
constitui 0 melhor exemplo de dissipacdo de fundapods lamgar o
empréstimo, o Crédit DépartemantéQuase desconhecido" nas palavra:
um relatério do Quai d'Orsay - declarou-se em faténabsorvendo nes
processo fundos ja subscritos do empréstimo deoAlRgO procurador ¢
Estado,Wanderley de Mendoncga, foi a Parifemiger os interesses alagoa
junto a massa falida em liquidacéo, e também para lancamaroado a parce
do empréstimo ainda némitida. Ele emitiu os titulos, grande parte
duplicata; recebeu novas subscricbes com os furBiesfoi localizado er
1917, em Genebra, tendo sido entdo encaminhacdsica?.

Estes casos sao suficientes para conduzir-nosimafgconclusoes.
Tudo indica que a abundancia, no mercado de Rigisapitais inteessadc
em aplicagdes no exterior, permitiria a emissaditdeos com as mais frag
garantias. As instituicdes mais fortes, como agBende Paris et des Pays
e a Société Générale, podiam escolher seus clientes os que oferecit
condi¢des mais seguras (como o

so Ministére des Finances - B 31.334.
s1Ministére des Finances - B 31.335.

s2Ministére des Finances - B 31.334; Ministére ddaifds Etrangéres Amériquel Brésil.Vol.
64.
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proprio Governo Federal ou os dos BEstmais ricos). Os bancos men
procurariam Estados e Municipios cujas financasnenaenos sélidas
embora sempre interessados na busca de novosagearsim de propc
tais titulos no mercado de capitais francés. Estaurstancia pode s
verificada no Quadro 3: os empréstimos para Estados meicidios
cresceram consideravelmente nos anos anterioresedde 1913/14.

Alguns bancos franceses realizaram investimentbstanciais em es-
tradas de ferro, obras publicas e industrias dadést considerados "peri-

féricos" na época. Encontramos Louis Dreyfus nor&ea em San
Catarina,]. Loste e Ch.Victor no Espirito SantoBanque de ['Unio
Parisienne e o Crédit Mobilier na Bahia. Em todeses casos, o parecel
Ministério dos Negocios Exteriores francés foi desiderado e, taéz,
alguns bancos tenham exercido pressao a fim de @sjgosta fav@vel dc
Ministério de Financas as suas demandas.

Tudo indica, portanto, que os banqueiros francelsn o excedea de
capital no mercaddprgcaram a colocacao de titulos sem maior preodg
em avaliar a viabilidade dos projetos ou as gaaamfereidas. As enorme
perdas incorridas, apos 1914, pelos portadorescdsms de titulc
brasileiros decorreram da crise financeira quegatio Brasil durante
Primeira Guerra Mundial e da desvalorizacao docfraftrancés duran
aqueles anosE inegavel, no entanto, que as perdas foram maiare
relacdo aos empréstimos realizados sem maiordadns pelos banqueir
com o intuito de obterapidamente os ganhos decorrentes da colocag:
titulos no mercado.

A divida externa privada:
breve exploracdo de alguns dados

A informagdo disponivel em relagdo a divida extgpnaada ndo é

especialmente os Ministérios de Relacdes Extermdas Finangas do
Brasil e dos paises credores.

O primeiro, que tem a grande desvantagem de saeacdispers@ de
requerer, em geral, a obtencéo de autorizacdesiaspeos que custodic
a documentacao a ser pesquisada, constitui a fomt@para o mercado
Londres. A Bolsa de Valores daquela cidade era tgéadprivado, ndo-
sujeito a qualquer supervisdovgrnamental. Seus membros elegiam
Comité Geral no circulo de corretores e ineses com o fim d
supervisionar as operacdes bursateis. Nao havilgugpraligacdo oficic
entre a Bolsa e o Governo. Havia, no entanto, tmsitzonfidenciais ent
o Tesouro e o Foreign Oflice de um lado, e a Bols&aeres do outrc
Com frequéncia, tais contatos eramdiados pelo Banco da Inglatel
Mas, a influéncia do Governo sobre a politica destidores era minin
em comparacao com a Franca e a Alernéinha

O segundo, que tem a vantagem de permitir uma gledal de ampl
conjunto de informacBes, pode ser utilizado na ismatle merado:
financeiros como o de Paris, muito expostos a émitin do Governo
também envolvidos em manobras politicas. De€§#3,1todos os titulos
serem negociados na Bolsa de Valores francesa diepemla aprovacé
oficial de um Conselho de Admissao supervistimpor um Comissario
Bolsa de Valores indicado pelo Governo. Os investitis no exteric
estavam sujeitos a exame especial pelgeBw antes que pudessem
cotados na Bolsa de Paris. O Ministro das Finaegasinavass sob
ponto de vista fiscal, e o de Relag6es Exteriones@&us aspectos politic
Se o Governo julgava indesejavel, do ponto de ¥ista ou politico, ¢
admissao de um empréstimo externo, ele podia, @s® bo parecer de |
ministro, proibir a admisséo do titulo ao pregad@dsa de Paris.

O primeiro tipo de fonte ja foi explorado na segumskbcdo des
trabalho, que apresenta operagdes até recentepmrte coment@as, tai
como os empréstimos as atividades agricolas e (stia, enpregand:

suficiente para a realizacdo de estudo similar laqgee se fez com a
divida publica externa. Ndo ha registros sisterngtinem sequer agre-
gados, dos empréstimos tomados por empresas psiestabelecidas no
Brasil. Consequentemente, a pesquisa deve limatar-alguns estudos de
caso, com base nas fontes que descrevem operag@esdito especificas
entre um banco e uma empresa.

Dois tipos de arquivos podem fornecer esta infoBma@s arquivos
privados, especialmente aqueles que contém a ponééncia entre
matrizes e filiais de bancos internacionais; emmsitituicdes publicas,

principalmente a correspondéncia do London and iBrazBank. C
segundo tipo de fonte, a ser explorado a seguferesse a grande
investimentos, principalmente em estradas de f@ma mos-

ssKarl Eric Bom,Intemational Banking in the 19th and 20th Centuri&&rwickshire, Berg
Publishers, 1983, pp. 115-119.
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trar suas potencialidades, fazemos uso da douag@o dos arquivos
Ministério dos Negdcios Exteriores e do Ministédas Financas da Franca.

As grandes empresas de servicos de utilidade public Brasil foam
organizadas a partir de concessdes governamendiass g explorgdo de
servicos espefitos como estradas de ferro, iluminacéo publigstriduicac
de géas, ou instalagbes portuarias. No estagioalnigrande parte dess
concessdes se deram em ambito regional e deixagidgras de dispute
violentas, inclusive praticas de corrupcaopmcessos decisdrios pot
racionais. Como obter uma concessdao dependialafnantalmente ¢
prestigio do solicitante junto aos concedentes, rsmmpre o primeir
concessionario tinha efetivas intencdes de empe¥en negdécio. Nest
casos, a concessdgag a seguir, comprada por um homem de neg
brasileiro ou estrangeiro (upnomoter)com bons contatos no Governo e/ot
exterior.

Até o final do SéculaXIX, as concessfes ferroviarias dispunham
geral, de garantia de juros - ou seja, sobre datamitorizado pelo gover
havia um rendimento certo a ser distribuido a seimistas. Desse modo,
acOes acabavam se tornando quase iguais a um ¢iiulorenda fixa el
termos nominais.

No governo Campos Sales, pelo peso que a garanjiaab (qase sempt
devida em ouro) assumiu nos encargos externoszaeadle o resgate d
concessdes ferroviarias e o0 posterior arrendame@® Inhas férrea:
Contudo, as empresas que tinham projetos de exteles@uas linhas podie
solicitar ao Governo Fedsd a concessdo de um aval para empréstimo
fossem obtidos no exterior. O aval do Governo Fedda tido, nos mercadt
como uma garantia de pagamento dos juros e doigalno que facilitav
sobremaneira o lancamento desses titulos. Nessakictes, um banco !

incumbia de promover o langcamento dos titulos ngigpalmente debéntures -

no mercado. Os titulos eram comprados pelo puldimogeral, ficando
banco apenas como o agente financeiro do emprésiEmbora a taxa ¢
juros fosse baixa, d$tulos passavam a ser negociados em bolsa, tesdc
valor fixado, entre outros critérios, pela reguade dos pagamentos fei
pelo devedor. Numa crise em que esses pagamestEnfasuspensos, o ve
de mercado desses titulos caia abruptamente.

Além desse tipo de operacao, tipico dos grandesréstipos, houve
também empréstimos obtidos diretamente por emprgsas aos bance
estrangeiros ou por suas filiais no Bralsilmuito provavel que

Maria-Barbara Levi& FlavioAzevedo Marques de $s

Quadro 4. Empréstimos a estradas de ferro do Brasil (valores iniciais)

as estradas de ferro - nacionais ou de proprieéstiangeira - tenham sido as
primeiras empresas a obter empréstimos externasyCé&xemplos destas
operacdes, relacionamos abaixo alguns empréstimtidos por estradas de

ferro no Brasfi*

Libras Anos

Empresas
esterlinas i
Estrada de Ferro Sio Paulo-Rio 764.200 1870/4
Estrade de Ferro Sorocabana-Ituana 230.000 1877
Cia. Paulista de Estrada de Ferro 150.000 1878
2.750.000 1892
Cia. Mogiana de Estradas de Ferro 473.800 1888
2.500.000 1911
1.500.000 1914

Fontes: Castro, A. C. Op. cit. e Saes, EA. M. de. Op. cit.

Os dados apresentados no quadro acima sugerens gugeesas ai citad
desde seu comego, buscaram o mercado financeiesnextMais dificil ¢
avaliar os beneficios que tais empresas obtivergmartr dos empréstimi
obtidos. A Companhia Paulista faiapaz de saldar seus débitos apesar ¢
enfrentado dificuldades senas nos periodos de cesgbial. A Companh
Mogiana sofreu dificuldades crescentes com os gosallos empréstimos
1911 e 1914. A S&o Paulo-Rio de Janeiro e a Soaoealbuana passam ac
controle do Governo Federahe Ultimo caso, entre outros motivos, devic
situacéo de insolvéncia em que havia caido defidalalo séculoX|~.

Estas informacdes ndo nos permitem chegar a qualipe de ge-
neralizagdo; poder-se-ia afirmareqo declinio de uma ?u. de outra emp
ferroviaria foi decorrente dos encargos dos emipnést enbora em vario
casos 0 peso destes ndo tenha criado maiores ipEblgara as companhi
Esta evidéncia permite concluir apenas que, nassases falénciaas projecoe
do desenvolvimento de cada empresa feitas por deetores, e també

aceitas pelos bancos credores, mos traram-se inadias)
Examinamos a seguir os empréstimos colocados cbngagdes

ssAna Célia CastroAs Empresas Estrangeiras no Brasil, 1860-1Ri& de Janei:_o, Zahi
1979,p.43; FlavioA. M. d&SAES,As Ferrovias de Sdo Paulo. 1870-1%80 Paulc
Hucitec/INL, 1981, p. 166-7.
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no mercado francés por meio da Bolsa de Parisit@lest registrados 1
Bolsa de Paris em 1912 estdo incluidos no Quadr® Hotal ating
montante apreciavel, embora ndo corresponda efetnte as "entdas'
de recursos no Brasil em fuiw do desconto implicito no "tipo" de ¢
empréstimo. Adrnitindo um "tipo" médio de 85 (ojaseim desconto (
15%, fazendo a conversao a taxa de 25 francos ipmax Esterline
chegamos ao total de 31,5 milhdes de libras patf®.18sse total
comparavel ao dos empréstimos publicos arroladegiadro 3.

Marcelo de Paivabretf® apresentou 0s seguintes ndmeros para 0s

investimentos externos no Brasil (total publico mvaro, direto e de
portfolio): 407,6 milhdes de libras; divida publica externacartulagdo em
1914; 151,7 milhdes de libras. Consequentementeglame de titulos
cotados na Bolsa de Paris em 1912 correspondiarca ce 8% do
investimento estrangeiro total de 1913 e a cerc2lde da divida publica
externa em 1914. Se lembrarmos que Londres, e ad®, Bra o principal
fornecedor de créditos para as empresas brasikeisarsda que o mercado
francéssd se tornou significativo a partir de 1900, percebexgelevancia
do mercado francés naquele momento particular.

Estes fundos foram aplicados, em sua maior padesetor de trans-
portes (estradas de ferro e portos) e na infraesripara o comércio
internacional. Tais empréstimos, portanto, confrdm para promover o
desenvolvimento do capitalismo, assim como da @ivisiternacional do
trabalho, na qual cabia ao Brasil uma producdo @rorexportadora.
Cumpre indagar, no entanto, em que medida tais égtmmos foram
efetivamente convertidos em investimentos prodatiyois tais operacdes
envolviam grandes riscos e podiam tornar-se foatgrdndes perdas. Em
varios casos, o destino efetivo dos empréstimosapseat diverso daquele
apreseritado no prospecto de langcamento dos titwlorercado. Também
ha evidéncias de que, em varios casos, a colow@gamm empréstimo
representava mero esquema financeiro para atmadtofu disponiveis no
mercado. Examinemos alguns exemplos.

A Companhia de&stradasde Ferro do Norte do Brasil (ex-Tocantins-
Araguaia) obteve 17 milhdes de francos no merceaticés por meio de
empréstimos sob a forma de obrigac(ie®ds).O Banco Etienne Muller,
responsavel pelaolocacdoda emissao, decidiu verificar loco, por seu
inspetor, o andamento dos trabalhos. O cOnsul &aeen Belém (pard)
mostrou-se cético sobre o futuro da empresa poislgio seu

esOp. cit., p. 168.
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Quadro 5.Titulos cotados na Bolsa de Valores de Paris em 1912 (milhares de francos franceses)

Anos  Taxas de ju- Empresas
ro nominal

Empréstimos garantidos pelo Governo Federal

1896 5% Estr. Ferro Sio Paulo-Rio Grande
1903 5% 5
1904 5% Estr. Ferro Victoria-Minas
1906 5% 5
1906 5% o
1906 5% Estr. Ferro Norte do Brasil
1906 5% Estr. Ferro Noroeste do Brasil
1907 5% Estr. Ferro Victoria-Minas
1908 5% Estrada de Ferro Goias
1908 5% Estr. Ferro Sio Paulo-Rio Grande
1910 5% Estr. Ferro Victoria-Minas
1911 5% Estr. Ferro Sio Paulo-Rio Grande
1912 5% Estr. Ferro Victoria-Minas

5% Porto da Bahia

5% Porto do Pari

5% Cia. Francesa do Porto

do R. Grde. Sul
Empréstimos garantidos pelos Estados

1910 5% Estr. Ferro Norte do Parana
1910 5% Banco de Créd. Hip. e
Agric. Est. S.Paulo
1910 5% Banco de Créd. Hip. e
Agric. Esp. Santo
6% Banco de Créd. Hip. e

Agric. M. Gerais
Empréstimos para empresas privadas

6% Sio Paulo-Minas Railway

4,5% Brazil Railway Co.

5% South Brazilian Railway

6% Estr. Ferro do Sudoeste do Est. Bahia
Crédit Foncier du Brésil

5% Estr. Ferro Federais Brasileiras

(Sul de Minas)

Rio de Janeiro Tramway

Light and Power

Fazendeiros de Sio Paulo

Municip. de Para Improvements Co.
5% Cie. Générale du Rio de Janeiro
5% Cie. Générale Pernambuco

Cie. Du Port de Rio de Janeiro

Total

24.662,0
22.401,0
19.881,0
12.446,5
12.166,5
249925
39.970,6
29.896,5
34.934,5
61.321,0
14.991,0
25.129,5
25.000,0
75.000,0
25.834,0

85.000,0
43.365,0
39.750,0
40.000,0
20.000,0

7.042,0
86.500,0
20.000,0

6.287,0
37.500,0

50.000,0

34.000,0
2.000,0
10.800,0
12.000,0
5.814,0
20.000,0

Fonte: Ministére des Finances.- b 31.331 - Lettre du Ministére des Affaires Etrangéres au Ministére des
Finances. Note du Ministre de France a Rio sur les capitaux frangais au Brésil, le 5 février 1912.
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relato identificando a existéncia de injustificaagglsperdicio de fundos. |
acreditava que a situacdo dos portadores frandesebriga¢és era "bastan
critica™®,

Outra empresa ferroviaria, a Estrada de Ferro Barasu do Norte ¢
Minas, requereu que seus titulos fossem admitidggegao da Bolsa de P«
em 1912.A legacgdo francesa no Brasil solicitoug¢peca, uma previsao d
rendimentos dmegocid’.A representacéo diplodtica ndo acreditava que
empresa pudesse produzir resultadosyjaa@os, e assinalava que os j
garantidos pelo Estado de Minas Gerais - que, d®,redo vinha danc
tratamento desejado a outros investimentos francesgam insuficient&%
Em 1917, a Banque Privée Lydfarseille e a Banque Frangaise pou
Commerce et I'Industrie reclamavam o pagamento0@endl francos devidc
pela Companhia.

Dois outros exemplos de estradas de ferro em Sao Baalilustrativos. .
Estrada de Ferro do Dourado solicitou, em novenu®al913, que 60 n
obriga¢des de 500 francos fossem admitidas ao @@ Bolsa d@aris, o qu
lhe foi concedid®. Depois de pacos meses, em marco de 1914, a em
entrou em processo falimentar. O banqueiro respehgiela emisséo, |
Dreyfus, afirmoua época que a faléncia decorrera de ma gestdo ddsios
pois a empresa era rentavel e seus equipamenéavsmsém boas condicd&s

O mesmo ocorreu com a Estrada de Ferro de AramagBaus titios forar
colocados no mercado francés por meio de um baleroda, Behrens
Soehne de Hamburgo, num total de 30 milhdes dedsarEm 1914 a empre

foi afaléncia, apos ter estado em atraso para com sedsres (portadores de

obrigacdes). Parece claro que foram os bancos que tiveramopcuidado a
analisar a situagédo das companhias. Recursos aplicados em firmas emc
falimentar ndo costumam gerar beneficios socigsessivos.

ssMinistére des Affaires Etrangéréorrespondence Politique et Commerciale,Vol. 28.
sMinistére des Affaires Etrangérédprrespondence Politique et Commerciale,Vol. 31.
ssMinistére des Finances - B 31.340.

soMinistére des Affaires Etrangéreorrespondence Politique et Commerciale). 48.
Carton 266.

7oMinistére des Affaires Etrangéré3orrespondence Poli tique EbmmenialeVol. 49.
Carton 14.

71Ministére des Affaires EtrangéramériquelBrésil.vol. 81.
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A estes exemplos podemos acrescentar o caso dahBai8razil Railwa
Company. As aventuras de Farquhar no Brasil e n&riém Latina ja sé
bastante conhecidas. Ele construiu uma verdade&eide financeiramuito
complexa e bem pouco soélida. Suas empresas, @imgpte nos ramos
transporte e de servigos publicos, semwi de base para a emissao de ag
obrigagbes, todas com ampla aceitagdo nos mereadopeus (principalmer
o francés). As inUmesaligacdes financeiras entre as empresas do "siod
eram uma ameaca permanente ao conjunto. Entre &#91218, a obi
financeira de Farquhar caiu por terra com pesadedap para os portado
franceses de suas obrigacdes.

Um exemplo dos problemas de gestdo que ele irieereaf é fonecidc
alguns anos antes por comentario apresentado nal joe Marché (10 de
setembro de 1912) a respeito da declaracdo desdssga Sorocabana Railv
Company (uma das empresas do grupo Farquhar):

"Infelizmente, o Ministro - espirito retrogrado eyso agudo -nac
percebeu estas sutilezas. E opésde modo absoluto a solicitacéc
Companhia. Ele ndo quer que despesas financejeas senfundidas co
despesas de exploracéo e obriga, dessa forma, Brezia Railway revele
em seus balancos as despesas que faz em suasas@messdes de titul
O Governo brasileiro demonstra, no episodio, deskyel espirit
revolucionario. Serd que ndo compreende que, n@miajue em gran
ndamero de balangos de empresafangeiras se puder ler corretamer
capitulo das comissdes a bancos e outros gastemésao e de pu-
blicidade, n&o seré mais possivel encontrar unaersequer para elag?"

Na verdade, orifolio de titulos da Sorocabana Railway Companyuena
bom exemplo do potencial de instabilidade existereSindcato Farquha
Ele incluia agbes da Companhia Paulista de Esteld®rro, Companhia
Grandes Hotéis de Sdo Paulo, Companhidfuxide Estradas de Fer
Companhia Estrada de Ferro Sudoeste Brasileithoeds" da Brazil Land
Cattle and Packing Co., todas empresas do gruppukar. Percebse que &
empresas sustentavam-se mutua-

72Le Marché 10.09.1912.Archives Nationales - 65 AQ-E 676.
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mente, situacdo perigosa quando uma crise atimgégadelas, levando as
demais pelo mesmo caminho.

Os exemplos que acabam de ser citados indicam tgu&ém n
constituicdo da divida externa privada, houve ampleortuidades par
préaticas financeiras que implicavam desperdicicedarsos.

Algumas conclusfes

As evidéncias levantadas ao longo deste artigdfipash nossa pro-
posta inicial: os padrbées de endividamento pubdicprivado do Bras
entre 1850 e 1930 foratmem mais variados que a abordagem do
sugere. Empresas privadas, inclusive industridisiveram empréstimc
diretamente nos bancos estrangeiros instaladosisceRambém tivam &
oportinidade de langar titulos no mercado europesugrandes empsa:
ferroviarias, que, apés o resgate promovido no mgaveanpos Sales
haviam sido arrendadas principalmente a empres@ngsias, obtiverar
volumosos recursos no mercado europeu sob a fomnaeténture
freqientemente com o aval do Governo Federal. Gogeestaduais
municipais também tiveram acesso ao mercado diiem europeu, e
grande parte com projetos pouco consistentes eagantes financeir
nem sempre de grande responsabilidade.

Curiosamente, alguns casos aqui analisados engaiveonflitos entr
credores e devedores:Vergueiro entregou sua fazeadbanco inglé
como garantia pela divida ndo paga; para o prdpaioco, essa solug
ndo se mostrou um grande negdcio, acumulando pnaklem sua gesti
No caso dos titulos lancados em Pagigrande euforia de 1908:913
seguiuse a crise impulsionada pelos efeitos da Primeurer@ Mundial
Em 1914, o Brasil foi conduzido a um segur@andingLoan,face a
sucessdo dos pagamento da divida externa. Condloedas empréstim
obtidos na Franca, a situacdo dos credores foi agravaela
desvalorizacao do franco, durante a Guerra, numaopcdo maior do qt
a do mil-réis. Os titulos que ndo tinham clausues sofreram umr
desvalorizacdo real, punindo severamente seus dopoes (e ndo o
agentes financeiros que os haviam lancado). Umgalatisputacom os
franceses exigindo o pagamento em ouro - arrastopela década
1920, mas é inegavel que o mercado de Paris necop&ou, em relaca
ao Brasil, a posicao que desfrutava entre 1906.8.19

Convém ressaltar ainda que a maior parte dos etimpossarrolaos
neste artigo se destinava a atividades produtvagje em muitos cas
foram concedidos a empresas privadas com o av@bgterno

Maria-Béarbara Levy & FlavioAzevedo Marques de Saes

Federal, ndo se enquadrando no caso de emprésibtides para durir a
divida publica. Portanto, o endividamento exterrasiteiro apreentou, er
seu conjunto, um padrdo bem mais complexo do qugeresue
historiografia: divida pudiza e divida privada, empréstimos para ct
déficits financeiros e empréstimos para atividagexdutivas; Credori
ingleses e franceses sdo elementos que se integiAMNPr@&esso em que
recorrente crise da divida externa parece tersjgonto find de cada cicl
de endividamento.
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