Parte 1
Capitulo 1

Origem e histéria da divida publica no Brasil até 1963

Anderson Caputo Silva

1 Introducao

A historia da divida brasileira encontra-se documentada em varias obras, com enfoques e nivel de agre-
gacao diversos. Pode-se encontrar, por exemplo, referéncias excelentes sobre a divida no periodo imperial, como
a obra de Carreira (1980), ou sobre a divida externa desde sua origem até 1937, conforme Bougas (1950).

Este capitulo busca resgatar, compilar e analisar aspectos marcantes da histdria da divida publica
brasileira. Faz-se uso frequente de citacdes a literatura que trata esses temas em detalhe. Para uma melhor
compreensao, as secoes foram divididas por periodos histéricos (Colonia, Império e Republica) e por tipos de
divida (interna ou externa). Portanto, mais que analisar a fundo a evolugéo da divida em algum periodo em
particular, o capitulo fornece uma visao global da rica sequéncia de eventos e desafios enfrentados na historia
da divida publica brasileira.

Discorremos sobre o inicio do processo de endividamento brasileiro interno e externo, a instituciona-
lizacdo da divida e a formacdo de seu arcabouco legal, a criacao do primeiro érgdo de gestao, as caracteris-
ticas dos principais empréstimos e as dificuldades enfrentadas para fazer face ao pagamento da divida. Em
sequida, descrevemos operagdes de reestruturacao e consolidagao a luz do contexto politico-econémico de
cada periodo. Essa andlise ajuda-nos a entender os desafios herdados desse longo periodo para a gestdo da
divida publica brasileira.

A partir desta breve introducao, o capitulo esta organizado em mais trés se¢oes. A segunda se¢ao trata
da divida publica no Brasil Colénia (1500-1822). A terceira secao apresenta a historia da divida no periodo
imperial (1822-1889) por meio de duas subsecbes que abordam as dividas interna e externa. Com igual
subdivisdo, a quarta secdo resume pouco mais de 73 anos iniciais da historia da divida interna e externa no
periodo republicano (1889-1963). A historia da divida a partir de 1964 sera assunto do préximo capitulo.

2 Adivida publica no Brasil Coldnia (1500-1822)"

A histéria da divida interna brasileira tem origem ainda no periodo colonial, no qual, desde os séculos
XVI e XVII, alguns governadores da Colénia faziam empréstimos. A exemplo do processo de endividamento
em outras partes do mundo (Box 1), os empréstimos da época confundiam-se com empréstimos pessoais dos
governantes. Além disso, no periodo colonial “tudo era desconhecido: o tamanho da divida, a finalidade do
empréstimo, as condicdes em que esse era feito etc.” (NETO, 1980).

! Referéncia principal: Bougas (1950).
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Box 1. Origem da divida publica

Embora seja dificil identificar a origem do endividamento publico, ha evidéncias da existéncia do crédito publico
ja nos tempos da Grécia Antiga. Baleeiro (1976) cita um estudo de Xenofonte sobre as rendas de Atenas em que sao
mencionados empréstimos para barcos de guerra de propriedade publica.

Com o renascimento comercial dos séculos XI e XII, foram introduzidos novos hébitos de consumo de artigos de
luxo influenciando o comportamento da nobreza, dos principes e dos reis. Os superavits financeiros, bastante comuns
a época, foram sendo substituidos por sequidos déficits, por conta do aumento de despesas sem correspondente
aumento de receitas. Como o aumento de impostos e a emissdo de moeda eram considerados solugdes dificeis ou
indesejadas naquele periodo,* passou-se a contar com empréstimos junto aos mercadores ricos da época para o
financiamento de despesas ordinarias e emergenciais, tais como aquelas associadas a guerras.

Os empréstimos da época, no entanto, eram bastante distintos do atual crédito publico. Isso porque eram
geralmente empréstimos pessoais do principe, muitas vezes representando obrigagdes do monarca devedor e ndo
se transferiam a seus herdeiros ou sucessores. As taxas de juros exigidas eram consequentemente exorbitantes e,
de acordo com Baleeiro (1976), as garantias exigidas chegavam a ser humilhantes. O autor cita como exemplo de
garantias “desde o fio da barba sacratissima de Sua Majestade, principes tomados como reféns, reliquias de santos,
até o penhor da Coroa, joias ou a vinculacao de certas rendas ao servico de juros e amortizagoes da divida”.

A desvinculagdo entre o patriménio do monarca e o Tesouro Publico ocorreu a partir do século XVII, constituindo
marco importante para a maior utilizacdo do crédito publico como meio de financiamento de despesas do governo.

* Hicks (1972) argumenta que, em fungéo de a base tributéria a época ser estreita e de a arrecadagdo ser ineficiente e injusta, a elevacdo de
impostos tinha reflexo popular bastante negativo. J& a emissao de moedas era desestimulada pela restrita oferta de metais preciosos e pela
situacdo inflacionaria que criou onde foi adotada.

Fonte: Neto (1980) e Baleeiro (1976)
Elaboragao: Anderson Caputo Silva

Conforme Boucas (1950), o primeiro a mandar ordenar a escrituracao das financas da Colénia foi Luiz
de Vasconcelos e Souza, o “vice-rei da idade de ouro do Brasil colonial”. Apurou-se que, de 1761 a 1780,
“ao invés de saldos, a escrituracao oficial acusava déficits anuais superiores a 100 contos, tendo-se elevado a
divida publica, naquele dltimo ano, a mais de 1.200 contos, provenientes de soldos e fardamentos as tropas,
fornecimentos de géneros, salarios e até dinheiro de que o governo, sob promessa formal de futura restituicao,
se apoderara em tempos de guerra”.

Apesar desse levantamento, os compromissos devidos pela Colénia nao foram liquidados até que, em
1799, “procurando atenuar ja entdo a ameaca dum colapso econdmico, D. Jodo VI determinou o pagamento
da divida apurada, e de outras, ainda ndo relacionadas, por meio de apélices que vencessem juros de 5%".
Essa iniciativa marcou a fundacdo da divida de Portugal no Brasil. Na mesma linha, a Carta Régia de 24
de outubro de 1800, o Alvara de 9 de maio de 1810 e o Decreto de 12 de outubro de 1811 contribuiram
respectivamente para classificar todas as dividas em legais e ilegais, considerar dividas antigas todas aquelas
contraidas até 17972 e estabelecer um mecanismo de amortizagao dessas dividas.® Bougas (1950) argumenta

2 Requerendo que todas as dividas fossem habilitadas no Conselho da Fazenda, com prazo de trés anos para a prescricdo das que
ndo se legalizassem. Segundo Ledo (2003), “verifica-se, assim, que, desde 1810, os titulos de dividas prescreviam desde que ndo
apresentados para habilitacdo em um prazo determinado (no caso, trés anos) nas consolidacdes da divida interna, tradicdo esta
que ira se repetir nas consolidacées de 1956, 1962, 1967".

3Todos 0s anos, entregar-se-ia aos credores 6% do valor dos seus créditos, a metade como prémio e gratificagdo pela demora e o
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que esse procedimento beneficiou superiormente a Col6nia e serviu, “mais tarde, para provar que, no passivo
dela herdado pelo Brasil independente, aquelas antigas dividas orcavam, apenas, em 42 contos” .

A despeito desses avangos, os déficits intensificaram-se entre 1808 e 1821, periodo no qual D. Jodo VI
se estabeleceu no Brasil com sua Corte, enquanto tropas de Napoledo ocupavam Portugal. As despesas, dentre
outras, para manutencao de seus suditos e, principalmente, para subsidiar o exército portugués eram vultosas e
0s recursos para financié-las bastante limitados, ja que n&o se podia contar com auxilio financeiro de Portugal.

Fatos e acBes marcantes para a histdria politica, econdmica e financeira do Brasil ocorreram nesse
periodo. Destacam-se, por exemplo, a abertura dos portos em 1808 (iniciando a independéncia econdmica),
a criagao do primeiro Banco do Brasil e a implantacdo do papel-moeda (Box 2).

Box 2. Criacdo do primeiro Banco do Brasil

Uma das iniciativas de D. Jodo VI durante seu periodo no Brasil foi a criacdo do primeiro Banco do Brasil, por
meio da assinatura do Alvara de 12 de outubro de 1808, sequindo sugestdao do entdo ministro da Fazenda e da
Marinha portuguesa — D. Rodrigo de Souza Coutinho.

Com autorizacdo inicial de funcionamento por vinte anos, 0 Banco do Brasil entrou efetivamente em operagdo
apenas em 11 de dezembro de 1809 — ap¢s ter seu capital minimo subscrito (cem acdes). O fundo de capital era de
1.200 contos, divididos em 1.200 aces de um conto de réis cada uma.

"0 inicio das operagdes do primeiro Banco do Brasil, em 1809, pode ser considerado um marco fundamental na
histéria monetaria do Brasil e de Portugal, tanto por ter sido a primeira instituicdo bancaria portuguesa quanto pelo
fato de representar uma significativa mudanca no meio circulante do Brasil através da emissdo de notas bancarias”
(MULLER; LIMA, 2007).

A criacdo do Banco do Brasil esta intimamente ligada a necessidade da Coroa de levantar o numerario que
carecia para financiar os gastos publicos crescentes. O Banco do Brasil foi o quarto banco emissor do mundo, depois
do Banco da Suécia (1668), do Banco da Inglaterra (1694) e do Banco da Franga (1800).

(WIKIPEDIA, http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_do_Brasil).

De 1810 a 1828, segundo Miller e Lima (2007), foi emitido um total de 28.866.450$000 réis. Nao sur-
preendentemente, verificava-se ja em 23 de marco de 1821 a insolvabilidade do banco ao se avaliar o balanco
organizado por sua Diretoria — situacdo que ficaria ainda mais critica ap6s a partida de D. Jodo VI com sua comitiva
para Portugal, ja que assim as garantias representadas pela maior parte das alfaias e das joias da Coroa perdiam
seu efeito (BOUCAS, 1950).

Com forte oposicao no Parlamento para a renovagdo de sua autorizacdo de funcionamento, foi decidido em
23 de setembro de 1829 que o primeiro Banco do Brasil seria extinto em 11 de dezembro daquele ano, quando a
instituicdo completaria vinte anos de existéncia.

Fonte: Miller e Lima (2007), Bougcas (1950) e Wikipédia (http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_do_Brasil)
Elaboracdo: Anderson Caputo Silva

A situacdo financeira deixada por D. Jodo VI quando de seu regresso a Portugal era, no entanto,
realmente preocupante. Boucas (1950) fornece uma boa descricao das dificuldades enfrentadas no periodo

restante como amortizacdo do capital, sem que se levasse em conta a época em que o débito fora contraido.

**Contos” ou “contos de réis” era a expressao utilizada para indicar 1 milhdo de unidades de reais (ou réis), a moeda em circu-
lacdo naquela época, que foi substituida pelo cruzeiro somente em 1942, Sua expressao financeira era 1:000$000. Para maiores
detalhes sobre os padrées monetarios brasileiros, ver Anexo.
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em que D. Pedro (filho de D. Jodo VI) assumiu o papel de principe regente (Regéncia 1821-1822) e, posterior-
mente, como o primeiro imperador do Brasil independente (1822-1831). Segundo o autor:

A situacdo tornou-se mais critica ao retirar-se ele (D. Jodo VI) com sua comitiva para o Reino, pois a maior parte
da moeda de ouro e de prata existente foi transferida para Lisboa na frota que conduziu o rei, ficando o Tesouro
Publico, na fiel expressao do ministro da Fazenda, o conselheiro Martim Francisco Ribeiro de Andrada, “sem real
em seus cofres”.

Conforme o autor, até mesmo D. Pedro demonstrava sua amargura em cartas enviadas a seu pai no
periodo anterior a Independéncia. Em uma, com data de 21 de setembro de 1821, mencionava: “Se V. M. me
permite eu passo a expor o triste e lamentavel estado a que esta reduzida esta provincia, para que V. M. me dé
as suas ordens e instrucdes que achar convenientes para eu com dignidade me poder desembrulhar da rede
em que me vejo envolvido”.

D. Pedro relata as dificuldades para fazer face as despesas desordenadas, diante de recursos limita-
dos: “[...] o numerario do Tesouro é sé o das rendas da Provincia, e estas mesmas sao pagas em papel; é
necessario pagar tudo quanto ficou estabelecido, [...] ndo ha dinheiro, como ja ficou exposto; ndo sei o que
hei de fazer”.

Segundo palavras de D. Pedro na mesma carta, ele havia ficado “no meio de ruinas”. Uma comisséo
nomeada pelo principe regente para avaliar 0 estado da Fazenda Publica determinava que a divida passiva
de D. Jodo VI chegava a 9.870:918$092.

Houve ainda tempo para se tomar um empréstimo, com garantia das rendas da Provincia do Rio de
Janeiro, durante os meses que antecederam a Independéncia. O chamado empréstimo da Independéncia foi
autorizado pelo Decreto de 30 de julho de 1822, no montante de 400:000%, prazo de dez anos e juros de 6%.
A destinagao principal era para a “aquisi¢ao de vasos de guerra”. Com uma subscri¢ao rapida e superior ao
necessario, a demanda excedente foi subscrita posteriormente, em 27 de outubro, “para atender as despesas
também maiores com a consolidagao da Independéncia”.

3  Adivida publica no Brasil Império (1822-1889)°

As dificuldades financeiras enfrentadas pelo Brasil no periodo que antecedeu a sua independéncia, aliadas
as demandas naturais para a consolidacdo de um pais em seus primeiros anos de independéncia, formavam
um contexto desafiador. Diante desses problemas, a histéria da divida publica brasileira no Império tornou-se
rica em varios aspectos: criou-se a primeira agéncia de administragao da divida publica, institucionalizou-se a
divida interna, os mecanismos e os instrumentos de financiamento foram ampliados e realizaram-se operacdes
de reestruturacdo de divida (as chamadas operacdes de gestao de passivo), que em muito se assemelham a
operacoes feitas nos tempos atuais.

Além disso, conforme mencionaremos em varios pontos nesta secao, a evolugdo da divida (interna e
externa) no Brasil Imperial guarda estreita relacdo com uma série de fatores politico-econémicos que caracterizam
a historia financeira no Império. De forma ampla, essa histdria poderia ser dividida em dois periodos: o primeiro,

>0 periodo imperial brasileiro constituiu-se de dois reinados: i) o de D. Pedro | (1822-1831); e o de D. Pedro Il (1831-1889). Este
Gltimo deu inicio ao periodo regencial, que perdurou até a proclamacao da maioridade de D. Pedro Il pelo Poder Legislativo em 23
de julho de 1840, quando este tinha 15 anos incompletos. O reinado pessoal de D. Pedro Il se estendeu, portanto, de 1840 até o
advento da Republica, em 15 de novembro de 1889.
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de 1822 a 1850 — um periodo aspero “de embates e consolidacao”; e o segundo, que se estende de 1850 a
1889 (Republica) — um periodo “sobretudo de construcao” (BOUCAS, 1950).

A despeito das dificuldades, as finangas publicas brasileiras ocuparam posicao de destaque entre as
nacdes latino-americanas no século XIX, pelo sucesso com o qual o pais foi capaz de emitir dividas® e de
consistentemente honrar seus compromissos externos, enquanto seus vizinhos néo o faziam (SUMMERHILL,
2008).” O mesmo autor destaca, ainda, 0 ndo menos expressivo sucesso brasileiro na emissdo de montantes
elevados de divida interna de longo prazo em moeda local em uma mesma época em que os demais paises
latino-americanos se encontravam em default com seus credores domésticos.®

3.1 A divida publica interna no Império®

A histéria da divida pdblica interna no Brasil Imperial ganha proeminéncia a partir da iniciativa do
imperador D. Pedro | de designar, em 20 de setembro de 1825, por meio de decreto, uma comissao para pro-
mover a apuragao e a institucionalizacdo da divida publica interna no Brasil. “Pela primeira vez na histéria do
pais executava-se uma medida com a finalidade de institucionalizar a divida publica interna, dar-lhe carater
de divida nacional, pela qual toda a Nacdo é responsavel, desvinculando-a do carater de divida pessoal do
governante” (NETO, 1980).

3.1.1 “A pedra fundamental do crédito publico no Brasil” (Lei de 15 de novembro de 1827)

Com base no trabalho dessa comissao, foi expedida a Lei de 15 de novembro de 1827, que estabele-
ceu, de forma abrangente, o arcabougo legal basico para a politica de endividamento no Brasil. Esta lei,™
considerada por muitos a pedra fundamental do crédito publico no Brasil,' sofreu poucas alteracdes até
a criacdo do Banco Central, quase 140 anos depois.

A nova lei, em seus 75 artigos, distribuidos em quatro Titulos, dentre outros: i) reconhece dividas
passadas até 1826 (a excecao daquelas que se achavam prescritas pelo Alvara de 9 de maio de 1810);
i) estabelece regras para a inscricdo de todas as dividas reconhecidas, via registro no Grande Livro da
Divida do Brasil, e, no caso de dividas provinciais, no respectivo Livro Auxiliar do Grande Livro, “rubricado e
encerrado pelo presidente da provincia respectiva” (art. 52) — estes livros foram instituidos e criados também
por esta lei; iii) trata da “fundagdo” da divida publica — ja lancando os primeiros titulos da divida interna

6 Segundo Cardoso e Dornbusch (1989), a histéria do Império brasileiro é de déficits financiados por empréstimos domésticos e
externos. Os autores mencionam o relatério do ministro Ouro Preto sobre a situacdo do orgamento no momento da Proclamagao
da Republica, o qual demonstrava que apenas 30% dos gastos totais do Império haviam, de fato, sido cobertos por impostos e
outras receitas. Todo o resto foi financiado via emissao de dividas.

7 De fato, ja em 1825, a exce¢do do Brasil, todas as nacdes recém-independentes da América Latina ja haviam aplicado default,
eventos que se repetiram sequidas vezes no século XIX (DAWSON, 1990; MARICHAL, 1989).

& Summerhill (2008) destaca em sua obra que esta histéria de sucesso no periodo imperial brasileiro esteve ligada a mudancas ins-
titucionais (notadamente pela Constituicdo de 1824). A divisdo de poderes com o Parlamento, por exemplo, eliminou a habilidade
de o imperador unilateralmente tributar, gastar, adquirir empréstimos ou fazer um default.

° Referéncias principais desta subsecdo: Carreira (1980), Ledo (2003) e Neto (1980).

10 Conforme Le&o (2003), a Lei de 1827 “segue a tradicdo da histéria financeira inglesa”. Em 1715, o rei Jorge Ill mandou
consolidar a divida publica inglesa e determinou que as dividas deveriam ser inscritas em um livro (Great Ledger) no Banco da
Inglaterra.

" Neto (1980) menciona como exemplo o analista C. J. de Assis Ribeiro.
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fundada, no montante de 12 mil contos de réis (inscrita automaticamente no Grande Livro); e iv) cria o primeiro
drgdo responsavel pela administracdo da divida publica interna e externa (Box 3).

Box 3. Caixa de Amortizacdo — a primeira instituicao
para administracao da divida publica

A criacdo da Caixa de Amortizagdo representou um dos principais avangos histdricos trazidos pela Lei de 15 de
novembro de 1827. £ interessante notar o nivel de detalhamento dispensado pela lei com relacdo ao arranjo institu-
cional e aos procedimentos de funcionamento do novo 6rgdo. A lei estipulou até mesmo os ordenados anuais de seus
membros e destinou praticamente metade de seus artigos (36 dos 75) ao seu Titulo IV — Da Caixa de Amortizacao.

Dois aspectos merecem destaque: i) a independéncia da caixa do Tesouro Publico; e ii) os procedimentos de
controle, prestacao de contas e transparéncia da gestdo do 6rgao.

A administracdo da caixa era feita por uma junta independente do Tesouro Publico e composta do ministro
e do secretario dos negécios da Fazenda, como presidente, de cinco capitalistas nacionais e da Inspetoria-Geral da
caixa (art. 41).* O arranjo institucional previsto na lei em direcdo a uma estrutura de gestdo de divida mais auto-
noma antecipa um debate que ressurgiria bem além do seu tempo. Nesse sentido, embora atualmente ja possamos
considerar como consolidada a separacdo entre a gestdo das politicas monetaria e fiscal, ainda ndo é frequente a
desvinculagdo entre a gestdo da divida publica e esta Ultima, sendo diversas as praticas internacionais.™*

A lei chega a estabelecer aspectos de controle bastante restritos (tais como a determinagdo de que “o
cofre da Caixa de Amortizagdo tera trés chaves, uma das quais sera guardada pelo inspetor-geral e as outras pelo
contador e pelo tesoureiro [...] igual nimero de chaves tera o cofre de cada uma caixa filial [...] Nunca se abrira
cofre algum sem que estejam presentes os trés clavicularios”. A lei também inclufa exigéncias de transparéncia e
prestacdo de contas em linha com melhores praticas internacionais atuais. Destacam-se a obrigacdo de apresen-
tacdo anual pela junta do balanco geral da Caixa a Cadmara dos Deputados e a publicacdo de seis em seis meses
pela imprensa de todas as operacdes da Caixa e de suas filiais.

A Caixa de Amortizacao deixou de ser responsavel pela administracdo do meio circulante em 1945, com a
criacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), embrido do futuro Banco Central. Em 1967, todas as
atribuicdes da Caixa de Amortizacdo da Divida foram transferidas para o Banco Central do Brasil. Extingue-se, assim,
uma instituicdo que administrou a divida interna e externa federal por 140 anos, sem que, nas pesquisas efetuadas,
tenha sido encontrado qualquer registro de escandalo (LEAO, 2003).

* Caixas filiais eram criadas nas provincias do Império em que houvesse emissao de apdlices. Essas filiais eram administradas por uma junta
composta do presidente da provincia, do tesoureiro-geral e do escrivao da junta da Fazenda (arts. 52 e 53).
**Ver Wheeler (2004).

Fonte: Lei de 15 de novembro de 1827; Carreira (1980); Neto (1980) e Ledo (2003)
Elaboracao: Anderson Caputo Silva

3.1.2 Origem e evolucao da divida interna fundada no Brasil Império

E por intermédio da Lei de 15 de novembro de 1827 que os pilares bésicos para o registro e o controle
de novas dividas, bem como de sua administracdo, sao estabelecidos. E é também a partir dessa lei que se
inicia a historia da divida interna fundada — via emissdo de 12 mil contos de réis (art. 19).

A evolucdo da divida interna fundada no Brazil Imperial e seu impacto no orcamento sao bem retratados
por Ledo (2003), conforme Tabelas 1 e 2. ATabela 1 subdivide o processo de endividamento interno em quatro
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subperiodos que se seguem a primeira emissao de 1827. A Tabela 2 permite analisar a evolugdo do servico
da divida interna, bem como seu peso relativo, por vezes superior, ao servico da divida externa. Esses dados
ilustram a importancia do endividamento interno no periodo imperial.

Tabela 1. Evolucédo da divida interna fundada no Império
(em contos de réis)

Periodo Emissao Resgate Saldo
1827 12.000 - 12.000
1828-1840 23.500 3.800 31.700
1841-1860 32.000 - 63.700
1861-1880 340.000 - 403.700
1881-1889 46.000 11.300 435.500

Fonte: Leis do Império do Brasil — Rio de Janeiro: Tipographia Nacional (reproduzida de Ledo (2003))

Tabela 2. Servicos da divida interna e externa
nos orcamentos brasileiros 1828-1889
(em contos de réis)

Servico da divida
Lei ne Data Orcamento Externa Interna
08/10/1828 1829 1.178 381
15/12/1830 1831/32 856 1.003
15/11/1831 1832/33 2.988 1.046
24/10/1832 1833/34 2.425 1.241
58 08/10/1833 1834/35 1.640 1.529
38 03/10/1834 1835/36 480 1.348
99 31/10/1835 1836/37 2.125 1.500
70 22/10/1836 1837/38 211 1.490
106 11/10/1837 1838/39 2.069 1.600
60 20/10/1838 1839/40 2.055 1.970
108 26/10/1840 1840/41 2.168 2.170
243 30/11/1841 1842/43 3.020 3.120
317 21/10/1843 1843/44 3.088 2.449
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Servico da divida
Lei ne Data Orcamento Externa Interna
369 18/09/1845 1845/46 3.026 3.909
396 02/09/1846 184747 e 47/48 3.026 3.473
514 28/10/1848 1849/50 2.797 3.391
555 15/06/1850 1850/51 2.798 3.479
668 11/09/1852 1853/54 4.213 3.447
719 28/09/1853 1854/55 3.823 3.447
779 06/09/1854 1855/56 3.823 3.462
840 15/09/1855 1856/57 3.823 3.461
884 01/10/1856 1857/58 3.787 3.461
939 26/09/1857 1858/59 3.787 3.460
1.040 14/09/1859 159/60 3.787 3.460
1.114 27/09/1860 1861/62 3.648 3.460
1.177 09/09/1862 1863/64 3.683 4.174
1245 28/06/1865 1865/66 3.646 4817
1507 26/09/1867 1867/68 e 68/69 8.277 6.338
1836 27/09/70 1871172 8.056 15.785
2670 20/10/1875 1876177 12.535 17.551
2940 31/10/1879 1879/80 e 80/81 14.374 24.904
3017 05/11/1880 1881/82 12.499 26.338
3141 30/10/1882 1882/83 e 83/84 20.887 20.276
3349 20/10/1887 1888 22.383 19.090

Fonte: Colecdo das Leis do Império do Brasil. Rio de Janeiro: Tipographia Nacional (reproduzida de Ledo, 2003)

Os periodos apresentados na Tabela 1 demonstram uma dindmica de endividamento intrinsecamente
ligada a evolugdo socioecondmica do Brasil Imperial. Observa-se, por exemplo, o grande aumento da divida
nas décadas de 1860 e 1870 (mais detalhadas a seguir), bem como longos periodos de resgates suspensos
da divida, indicando as dificuldades financeiras vividas pelo Império.

O periodo entre 1827 e 1839 foi marcado por emissdes de titulos com destinacdo quase exclusiva a
cobertura de déficits e de despesas com pacificacdes de provincias. Porém, as primeiras dificuldades financeiras
para sustentar o servico de amortizagdes comegaram a surgire em 23 de outubro de 1839, por intermédio
da Lei ne 91, o resgate dos titulos em circulacdo foi suspenso.

A interrupcao das amortizacdes nao impediu, contudo, que novos titulos fossem emitidos. £ bem verdade
que as dificuldades para a colocacdo de papéis aumentou, especialmente entre 1840 e 1860, o que se refletiu
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no aumento dos desagios, que passaram a ser de 35%. Apesar disso, as emissGes nesse periodo alcangaram
32 mil contos de réis, e os recursos delas provenientes foram utilizados para finalidades diversas, desde a
cobertura de déficits até o pagamento do dote e do enxoval da princesa de Joinville."

As condicdes de financiamento comecaram a melhorar a partir da década de 1860, e as emissdes no
periodo entre 1861-1880 cresceram de forma nunca antes vista. N&o surpreendentemente, o servico da divida
interna no or¢amento também aumentou abruptamente nessas duas décadas (Tabela 2). Embora as despesas
a serem financiadas permanecessem diversas, incluindo o casamento das princesas D. Isabel e D. Leopoldina, o
maior peso (mais de 80% dos 340 mil contos de réis emitidos) vinha definitivamente das despesas de guerra
e daquelas para a cobertura de déficits que acumularam, respectivamente, 150 mil e 130 mil contos de réis.

J& no periodo entre 1881-1889, destaca-se uma expressiva operacao de administracao de passivo.
Embora as amortizagbes continuassem suspensas, o elevado montante de emissdes tornou bastante sig-
nificativas as despesas anuais com o pagamento de juros da divida interna, alcancando, em 1884, 21% da
receita orcamentaria. Uma solucdo para reduzir tais despesas foi permitir que, de forma facultativa, fossem
convertidos titulos que pagavam juros de 6% a.a. por outros que pagassem juros de 5% a.a. (Lei ne 3.229,
de 3 de setembro de 1884). Essa estratégia foi realizada com sucesso em 1886, propiciando uma economia
anual de juros de 3.294 contos de réis.”

O Brasil terminava assim o periodo imperial com uma divida interna relativamente elevada. Conforme
Ledo (2003), ao final do Império a divida interna fundada federal era de 435.500 contos de réis, contra uma
divida externa de 270 mil contos de réis. A evolucao do endividamento externo no Brasil Imperial é o tépico
da préxima subsecdo.

3.2 A divida publica externa no Império™

A histdria da divida externa brasileira remonta aos primeiros anos do Império.' Ao todo, foram contraidos
15 empréstimos entre 1824 e 1888. Além disso, por conta da Convencao Secreta Adicional ao Tratado de 29
de agosto de 1825, o Brasil assumiu a responsabilidade pelo empréstimo contraido por Portugal em 1823 no
valor de £ 1.400.000 (BOUCAS, 1950), e, em outubro de 1889, ja proximo a Proclamagdo da Republica, houve
uma vultosa operagao de conversao, descrita em maiores detalhes a sequir. A Tabela 3 ilustra as caracteristicas
dos 15 empréstimos mencionados.

12 D. Francisca de Braganca, quarta filha do imperador D. Pedro | e da imperatriz D. Maria Leopoldina.

3 Segundo Ledo (2003), Belisario Soares de Souza, entdo ministro da Fazenda, “apesar das agressdes, insultos e intimidacdes,
conduziu a operacdo com a maxima cautela, discricao e eficiéncia [...] Em primeiro lugar, autorizou o fundo de amortizacdo a
comprar todos os titulos que fossem oferecidos ao par, o que fez a cotacdo dos titulos subir. Quando estes se firmaram acima do
par, o que fez o rendimento deles se aproximar de 5%, utilizou-se da faculdade legislativa e fez a conversdo em 1886 (Decreto ne
9.581, de 17/04/1886)".

14 Referéncias principais desta subsecdo: Boucas (1950) e Carreira (1980).

> Conforme Abreu (1999), “a divida externa brasileira caracteriza-se pela ocorréncia de dois longos ciclos de endividamento,
seguidos, nos dois casos, de moratdrias, renegociacdes temporarias e acordos permanentes”. Os anos do Império se enquadram
no que o autor denomina primeiro ciclo, que se estende de 1824 até o acordo permanente de 1943 (enquanto o segundo se inicia
em meados da década de 1960, indo até a conclusdo das negociacdes do Plano Brady em 1994).
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Tabela 3. Historia financeira do Brasil

Tabela das diversas condicdes dos empréstimos levantados pelo Brasil em Londres, desde o ano de 1824

3 o Eool = E g g c S22 & 8
5 < § S < = AR’ S 2

De 1824 | 13 de agosto 75% 1% 1.000.000 | 1.333.300 12| 12 meses 5%

12 de janeiro/25 | 85% 1% 2.000.000 | 2.352.000 12| 12 meses 5%

De 1829 3 dejulho 52% 2% 400.000 739.500 12| 12 meses 5%

De 1839 | 5 de fevereiro 76% 312.500 411.200 5%

De 1843 11 de janeiro 85% 622.702 732.000 1 5%
De 1852 27 de julho 95% 3% 954.250 | 1.010.000 1 4 %%
De 1858 19 de maio 95 2% 2 %% 1.425.000 | 1.523.500 4 6 meses 4 %%
De 1859 | 23 de fevereiro | 100% 2% 508.000 508.000 1 5%
De 1860 16 de marco 90% 2 1/8% 1.210.000 | 1.373.000 4 5 meses 4 %%
De 1863 | 7 de outubro 88% 25/8 3.300.000 | 3.855.300 5 5 meses 4 %%
De 1865 | 12 desetembro | 74% | 211/16% | 5.000.000 | 6.963.600 7 12 meses 5% 5%
De 1871 | 23 de fevereiro | 89% 2 %% 3.000.000 | 3.459.000 5 6 meses 5% 5%
De 1875 | 18 dejaneiro | 96 2% 2 % 5.000.000 | 5.301.200 7 10 meses 5% 5%
De 1883 | 23 de janeiro 89% 2 % 4.000.000 | 4.599.600 5 10 meses | 4% 4 %%
De 1886 | 26 de fevereiro | 95% 1 %% 6.000.000 | 6.431.000 5 6 meses 5% 5%
De 1888 97% 1 %% 6.000.000 | 6.297.300 5% 4 %%
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1% 1 de outubro de 1824 | 1 de janeiro de 1825 1% 1/8 % | Compra ou sorteio | 30 anos
1% 1 de outubro de 1824 | 1 de janeiro de 1825 1% 118 % Idem 30 anos
1% 1 de outubro de 1829 | 1 de janeiro de 1830 1% 118 % Idem 30 anos
1% 1 de obril de 1839 1 de janeiro de 1840 1% 2% | 118 % Idem 30 anos
Nao fixada| 1 de junho de 1843 1 de janeiro de 1844 1% 2% | 118 % Idem 20 anos
1% 1 dejulho de 1853 | 1 de dezembro de 1853 | 1% 2% Idem 30 anos
1.19.0% |1 de dezembro de 1858 | 1 de dezembro de 1858 | 1% % | 1/8 % Idem 20 anos
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1% 1 de outubro de 1859 | 1 de outubro de 1859 1% 2% | 1/8 % Idem 30 anos
1.13.0% | 1dejunhode 1860 | 1 de outubro de 1860 1% 2% | 1/8 % Idem 30 anos
1.13.0% | 1 de abril de 1864 1 de outubro de 1864 1% 2% | 1/8% Idem 30 anos
1% 1 de marco de 1866 1 de marcode 1867 1% 2% | 1/8 % Sorteio ao par 37 anos
1% 1 de agosto de 1871 | 1 de fevereiro de 1873 1% 2% | 1/8% | Compraou sorteio | 38anos
1 de julho de 1875 (calculo)
1% 1 de junho de 1883 1 de julho de 1877 1% 2% | 1/8 % Idem 38 anos
1% 1 de julho de 1886 1 de junho de 1884 1% 2% | 1/8 % Idem 38 anos
1% - 1 de julho de 1887 1% 2% | 118 % Idem
1% - - 1% %% | 1/8% Idem

Fonte: Carreira (1980)

Obs.: a data da segunda etapa do empréstimo de 1824 foi ajustada. na tabela original constava 7 de setembro de 1824. De acordo
com o estudo de Carreira (1980) e de Boucas (1950), a data seria 12 de janeiro de 1825. (Qualquer erro é de responsabilidade do
autor deste capitulo.)

Nota-se que 0 empréstimo de 1824 foi realizado em duas etapas e com banqueiros diferentes. ' £ interes-
sante observar também que todos os empréstimos foram contraidos em libras, sendo a grande maioria por
intermédio da casa dos Srs. Rothschild & Sons ou de seus representantes. Empréstimos em outras moedas
50 viriam a se tornar mais comuns na época da Republica, comecando por empréstimos em francos franceses
em 1905 e ganhando forca com outros em ddlares norte-americanos a partir da década de 1930."

A evolucdo do endividamento externo guarda estreita semelhanca com a da divida interna, apresentada
anteriormente. Intimamente ligadas ao cenario socioecondmico do pais no periodo, ambas exibem, por exemplo,
crescimento expressivo nas décadas de 1860 e 1870. Uma forma de descrever essa evolucao seria subdividi-la
entre os dois periodos da histdria financeira brasileira no Império, ja destacados por Boucas (1950), quais sejam:
i) periodo &spero (1822-1850); e i) periodo de construcdo (1850-1889)." O Grafico 1 ilustra essa evolugdo,
destacando os volumes e os precos de emissao dos empréstimos em cada um desses periodos.

16 A primeira parte de £ 1.000.000 foi contraida com os banqueiros Bazeth, Farghuar, Crawford & Co., Fletcher, Alexander & Co.,
Thomas Wilson & Co.; enquanto a segunda parte, de £ 2.000.000, foi contratada com a casa Nathan Mayer Rothschild.

17 Abreu (1988) apresenta uma descricdo dos empréstimos por moedas, classificando-os em trés categorias: libras, délares ameri-
canos e outras. Também classifica empréstimos em nivel federal, estadual e municipal. A divida publica externa no periodo imperial
era composta quase exclusivamente por empréstimos federais. Estados e municipios comecam a se endividar somente a partir de
meados da década de 1880.

'8 Nota-se também que, dentre os 15 empréstimos, dois (além da assuncdo da divida portuguesa pela Convengéo Secreta de 1825)
foram no Primeiro Reinado; um durante o periodo da Regéncia no Segundo Reinado; e os 12 restantes no governo de D. Pedro I,
no Segundo Reinado.
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Grafico 1. Empréstimos externos no Império
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Fonte: Carreira (1980). Dados da Tabela 3
Elaboragdo: Anderson Caputo Silva

Em termos gerais, verifica-se melhoria nas condi¢bes contratuais a partir do periodo de crescimento,
ou de “construcao”, iniciado em 1850 (o preco da emissao de 1852 alcancou 95%). Observa-se, também,
aumento expressivo no volume de emissdes na década de 1860 (influenciado sobremaneira pelas despesas
com a Guerra do Paraguai' e pela percepcao mais favoravel do crédito brasileiro no exterior).

Os empréstimos realizados durante o periodo aspero “de embates e consolidacdo” (1822-1850)
iniciaram-se com o chamado “primeiro empréstimo externo da Independéncia” em 1824-1825, sob o pretexto
de acudir a critica situacdo na qual se encontravam as financas do Império, impossibilitadas de fazer face as
despesas urgentes e extraordinarias com defesa, seguranca e estabilidade (BOUCAS, 1950). A crise financeira
continuou, e veio o empréstimo de 1829. Influenciado pelas condicoes precarias do Tesouro Publico® e pela
bancarrota de paises sul-americanos que haviam contraido empréstimos externos, esse empréstimo passou a
histéria com o nome de ruinoso, devido a suas condicbes significativamente desfavoraveis (BOUCAS, 1950). De
fato, esse talvez seja o primeiro exemplo histérico de “efeito contagio” sobre as condigdes de financiamento
da divida brasileira, algo que se tornou bastante comum em varios periodos de nossa histdria, sobretudo para
o langamento de bonus soberanos de economias emergentes no mercado internacional.

Os empréstimos de 1839 (o Unico durante a Regéncia) e de 1843 (nos primeiros anos de governo de
D. Pedro Il) completam a lista daqueles contraidos antes do periodo de “construcao”, iniciado em 1850.
Enquanto o primeiro foi realizado para satisfazer os déficits dos Ministérios da Fazenda, Marinha e Guerra,?'

19 Com efeito tempordrio negativo sobre as cotacdes dos titulos brasileiros.

20D, Pedro |, na fala do trono de 2 de abril de 1829, dizia: “Claro é a todas as luzes o estado miseravel, a que se acha o tesouro
publico e muito sinto prognosticar que, se nesta sessdo extraordindria e no decurso da ordindria, a assembléia, a despeito das
minhas tdo reiteradas recomendagdes, ndo arranja um negdcio de tanta monta, desastroso deve ser o futuro que nos aguarda”
(BOUCAS, 1950).

21 0 periodo da Regéncia foi marcado por diversos conflitos politicos em diversas provincias (Pard, Maranhdo, Pernambuco,
Alagoas, Bahia e Rio Grande do Sul), abalando profundamente as finangas do pais.
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o sequndo foi motivado pela Convencao de 22 de julho de 1842, que ratificou ajustes de contas entre Brasil
e Portugal, em conformidade ao Tratado de 29 de agosto de 1825 (CARREIRA, 1980).

0 chamado periodo de “construcdo” (1850-1889) comporta, portanto, a maioria dos empréstimos da
época imperial brasileira, ou seja: 11 do total de 15 empréstimos externos. Cumpre destacar aqueles contrai-
dos em 1852, 1859 e 1865. O primeiro empréstimo (1852) marca o inicio dessa nova fase, sendo o primeiro
de nossa histéria com juros inferiores a 5%. O segundo (1859) representou uma operacao de troca, ao par,
justamente dos papéis remanescentes daquele empréstimo de 1829, caracterizado como ruinoso. Aos inves-
tidores foi dada a opgdo de receber o pagamento em dinheiro ou em novos titulos. A percepcao do pais era
tao positiva naquele momento que mais de 90% dos papéis foram trocados. Finalmente, o terceiro (1865) foi
marcante por seu elevado volume (£ 6.963.600) para financiar “servicos extraordinarios do Império”, sobretudo
aqueles por conta da Guerra do Paraguai. Observa-se que as condicdes desse empréstimo sdo inferiores as
que vinham sendo alcancadas (preco de emissao a 74% e juros de 5%), ndo s6 em virtude da guerra, mas
também por conta de uma crise internacional que afetava os mercados financeiros.?

Em outubro de 1889, diante de uma situacdo favoravel das financas e sob o comando do visconde
de Ouro Preto como ministro da Fazenda, o governo langou uma megaoperacao no valor de £ 19.837.000
de conversdo de débitos antigos com juros de 5% por um novo e Unico empréstimo com juros de 4% e
prazos mais dilatados (56 anos). Essa operacao de reestruturacdo de passivos, negociada com os banqueiros
Rothschild, foi considerada um grande sucesso. Além de uniformizar quase toda a divida em um Unico nivel
de juros e cronograma de pagamentos, a operacao conduziu a uma economia anual de £ 437.985 em quotas
de juros e amortizacao.

Chegava o Brasil ao periodo republicano “com a longa lista de empréstimos externos realizados no
regime passado ja quase resgatada ...]". Deles, a Republica achou em circulagdo os de 1883, 1888 e 1889, nos
valores respectivos de £ 4.248.600, £ 6.265.900 e £ 19.837.000. O capital inicial dos empréstimos externos
do Império, resgatados ou ndo, elevou-se a £ 68.191.900, ou 640.913 contos de réis em dinheiro brasileiro,
segundo a taxa cambial média dos anos em que foram realizados. A soma dos empréstimos resgatados foi
de £ 37.458.000% (BOUCAS, 1950).

4 A divida publica no Brasil Republica (1889-1963)

Os 74 anos iniciais de historia da divida publica brasileira no periodo republicano descritos nesta secdo
sao marcados por varios eventos que nos ajudam a entender as caracteristicas dessa divida nos dias atuais.
Enquanto, sob o aspecto institucional, a gestao da divida publica, ainda sob a tutela da Caixa de Administragao,
gozou de relativa estabilidade, o periodo foi marcado por dificuldades de financiamento interno e externo e
reestruturacoes.

22" depressao no mercado de titulos era geral: os egipcios de 7% estavam cotados a 95; os italianos e os turcos de 5% perma-
neciam a 65 e 70, enquanto os titulos norte-americanos, do mesmo juro, ainda ndo haviam conseguido cotacdo superior a 68"
(BOUCAS, 1950). Para maior compreens&o do relato, quando o autor cita “estavam cotados a 95", quer dizer que os titulos eram
negociados em mercado a 95% do seu valor de face, ou seja, exigindo retorno superior a taxa de juros contratualmente acordada.
Nesse sentido, quanto menor o percentual, maior o desconto.

3 Segundo Carreira (1980), a receita arrecadada pelo Tesouro Nacional durante o antigo regime, nela incluidas a ordinaria e a
extraordindria, ndo passou de 3.738.383 contos, tendo sido realizada a despesa de 4.496.565 contos, de onde resultou o déficit
total de 758.182 contos.
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4.1 A divida publica interna na Republica (até 1963)%

Apesar da expressiva operacao de administracdo de passivo ao final do periodo imperial, em que foram
convertidos titulos que pagavam 6% a.a. de juros por outros de 5% (subse¢do 3.1), a gestao da divida interna
nos primeiros anos da Republica passava por grandes dificuldades. Em primeiro lugar, o longo periodo de
suspensao do resgate dos titulos em circulacao (1839-1889) afetava sua credibilidade. Um segundo problema
era a elevada fragmentacdo da divida, devido a grande diversidade de instrumentos com prazos e taxas de
juros distintos. Por fim, todos os titulos em circulagdo ainda eram nominativos, e suas transferéncias, burocrati-
camente complicadas. Estes dois Ultimos pontos dificultavam a negociagdo e a liquidez da divida interna.

Rui Barbosa, primeiro ministro da Fazenda da Republica, tentou regularizar o resgate dos titulos e instituir
a emissao de titulos ao portador. Contudo, essa regularizagao durou pouco, sendo interrompida logo ap6s
sua saida, em janeiro de 1891. Quanto a emissao de titulos ao portador, o primeiro langamento do tipo s6 foi
possivel em 1903,% ou seja, apos a consolidacao de 1902 descrita a seguir. Mesmo assim, esse mecanismo
s viria a ser utilizado novamente a partir de 1917.%

A consolidacdo de 1902 tentou resolver o problema de alta fragmentacdo da divida — e foi bem-
sucedida, ao menos inicialmente. A quase totalidade dos titulos em circulagdo foi trocada por novos titulos,
todos nominativos, no valor de 529.750 contos de réis, que renderiam juros de 5% a.a.?” Contudo, o efeito
dessa uniformizacdo também nao durou muito. Entre 1902 e 1956 (ano de nova consolidacdo), 145 au-
torizagbes para emissao de titulos foram expedidas com elevada falta de padronizacdo nas caracteristicas
desses empréstimos. As taxas de juros, por exemplo, variavam de 3% a 7% a.a.

Esses novos empréstimos possuiam finalidades diversas: cobertura de déficits orcamentarios; recolhimento de
papel-moeda; financiamento de obras especificas; aquisicao de ativos fixos ou empresas; e pagamento de empréstimos
compulsorios, dentre outras. Esta dltima finalidade cumpriu papel fundamental na politica de financiamento
da Republica, especialmente por intermédio do langamento das obrigacoes de guerra,? a partir de 1942, que
influenciaram sobremaneira a evolucdo do estoque da Divida Interna Fundada (Grafico 2).

2 Referéncias principais desta subsecdo: Andima (1994), Ledo (2003) e Neto (1980).

% Este lancamento foi realizado para atender a obras no porto do Rio de Janeiro.

% Neste mesmo ano, regulamentou-se também a possibilidade de substitutir titulos nominativos por titulos ao portador (Lei ne
3.232,de 15/01/1917).

77" 0s poucos titulos que ndo foram trocados (menos de 1%) perderam sua validade legal e prescreveram em cinco anos, ou seja,
em 31 de dezembro de 1907, conforme dispunha o Decreto ne 857, de 12 de novembro de 1851” (LEAQ, 2003).

% "As obrigacdes de guerra foram subscritas por empréstimo compulsério incidente sobre 3% do saldrio das pessoas fisicas a ser
recolhido pelo empregador e de importancia igual ao imposto de renda a pagar dos contribuintes, pessoas fisicas e juridicas, para
subscricdo de obrigagdes de guerra, até o limite global de 3 milhdes de contos de réis. Os comprovantes do recolhimento seriam
trocados por obrigagdes de guerra. Estas também poderiam ser subscritas voluntariamente, o que foi feito por muitas pessoas para
escaparem da pecha de serem considerados simpatizantes do eixo” (LEAQ, 2003).
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Grafico 2. Saldo em circulacao de apélices e obrigacdes, 1889-1963
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Fonte: Andima (1994)%

Observa-se que o total de titulos publicos em circulagdo cresceu praticamente 100% no periodo de
1942-1949, principalmente por conta de emissdes de subscricdo compulsoria, e manteve-se relativamente
constante até o final de 1963. De fato, a taxa de crescimento nominal no periodo 1950-1963 foi de apenas
1% a.a. (ANDIMA, 1994). Algumas tentativas de langamento de titulos de forma voluntaria a partir de
meados da década de 1940 foram frustradas,*® e a Unica emissao relevante no periodo foram as subscricdes
compulsérias de Obrigagoes de Reaparelhamento Econdmico, a partir de 1958.%

0 recurso do governo a colocagdo de titulos de forma compulséria representava prova da situagao dificil
do crédito publico no Brasil, apds anos sequidos sem pagar os juros e resgatar os titulos em circulacdo. Além
disso, a inflacdo crescente tornava insuficientes os juros pagos sobre as apélices da divida (normalmente entre
5% e 7%), gerando rendimentos reais negativos e reduzindo a demanda por esses titulos.

A estagnacao da emissao voluntaria de titulos publicos tornava mais complicado o financiamento dos
déficits orcamentarios crescentes, especialmente a partir de meados da década de 1950. Néo dispondo do
crédito publico e nem sendo capaz de aumentar a carga tributaria, o governo financiou a quase totalidade de
seus déficits via emissdo de moeda, aumentando as pressoes inflacionarias (NETO, 1980).

2 Valores demonstrados em Cr$ milhdes (padrao monetario vigente de 01/11/1942 a 12/02/1967), conforme Ledo (2003).
0 Anexo 1 apresenta um sumario dos padrdes monetarios brasileiros.

30 Por exemplo, o governo tentou, sem éxito, emitir 6 bilhdes de titulos em 1959 e 140 bilhGes em 1962 para financiar o déficit
publico (LEAO, 2003).

3TA Leine 1.474, de 26/11/1951, criou um empréstimo compulsorio, sob a forma de adicional do imposto de renda, a ser recolhido
nos exercios de 1952 a 1956 (a seguir prorrogada por mais dez exercicios pela Lei ne 2.973, de 26/11/1956), para formar um
Fundo de Reaparelhamento Econdmico, a ser administrado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, até o limite de 10
bilhdes de cruzeiros. A restituicdo do empréstimo seria feita, seis anos apés seu recolhimento, em Obrigacdes do Reaparelhamento
Econdmico. Em consequéncia, os titulos s6 comecaram a ser emitidos no final de 1958 (LEAQ, 2003).
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Tabela 4. Brasil — financiamento dos déficits orcamentarios do governo federal, 1954-1963

(Cr$ milhdes correntes)

Financiamento do déficit
Anos Déficit Emissdo Ie(;:a::ceaf):i;.q j.u(:;o Outros*
de moeda ao publico
1954 4,0 3,8 -2,5 2,7
1955 5.7 1,7 0,0 -2,0
1956 23,9 24,4 0,2 -0,7
1957 41,2 38,4 0,0 2,8
1958 30,7 19,0 9,4 23
1959 40,5 31,9 8,9 -0,3
1960 76,6 75,4 7,2 -6,0
1961 137,5 128,9 1,5 71
1962 280,9 223,8 22,8 34,3
1963 504,7 424,4 55,5 24,8

Fonte: Neto (1980). Banco Central do Brasil — Relatério de 1965, p. 222.
* Engloba os sequintes itens: Caixa do Tesouro Nacional junto ao Banco do Brasil S. A., empréstimos compulsérios e empréstimos de emergéncia.

Se, por um lado, 0 governo nao encontrava éxito em suas emissoes primarias, por outro, podem ser destaca-
das duas grandes operacdes de administracdo de passivo (ou consolidacdes) realizadas em 1956 e em 1962.

Em 1956, o governo lancou uma lei de reestruturacao do servico da Divida Interna Federal com o obje-
tivo de padronizar a divida e melhorar seu controle. Tal consolidagdo também foi influenciada por uma forte
pressao de instituicdes financeiras que enfrentavam dificuldades em adquirir titulos em quantidade suficiente
para atender a recolhimentos compulsdrios. Um dos principais problemas era a grande fragmentacdo da divida
(existiam em circulagao mais de 130 tipos de titulos, com impressdes diversas e prazos longos).

Assim, a consolidacao de 1956 agrupou todos os empréstimos em circulagdo em quatro graus, uni-
formizando o prazo de resgate para cada grau e estabelecendo novos prazos minimos de amortizagao (21, 32,
36 e 68 anos, respectivamente para os graus de 1 a 4). Houve, no entanto, ao menos uma falha importante:
0s juros ndo foram uniformizados, mantendo-se varios titulos e com taxas de juros diferentes. Além disso, o
prazo dos novos titulos era considerado muito longo pelo mercado financeiro.

Em 1962, houve uma nova e mais completa consolidagdo. O governo langou os chamados Titulos de
Recuperacdo Financeira para unificar a divida interna da Unido, substituindo todos os titulos da Divida Interna
Fundada Federal, excetuadas as obrigacdes de Reaparelhamento Economico. Estes titulos também poderiam
ser emitidos para cobrir déficits orcamentdrios, porém o governo ndo obteve éxito para esse fim. Ja a troca
foi bem-sucedida, e os juros foram unificados em 7% anuais. Em virtude da troca, a Divida Interna Fundada
Federal ao final de 1963 era composta exclusivamente desses novos titulos (Recuperacao Financeira), das
Obrigaces de Reaparelhamento Econémico e dos comprovantes de empréstimos compulsérios, a serem
trocados no futuro por titulos.
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Um dos principais marcos da operagdo de consolidacao de 1962 foi a introducdo de uma nova forma
de resgate, que passou a ser efetuado a partir do exercicio seguinte ao de sua emisséo, em vinte prestacdes
anuais iguais, cada uma equivalente a 5% do valor nominal do titulo. Rompia-se, assim, uma tradi¢do que
vinha desde 1827, do resgate dos titulos publicos ser feito por compra, quando cotado abaixo do par, ou por
sorteio de percentual do total da emissao, sendo os titulos adquiridos ou sorteados integralmente amortizados
(LEAQ, 2003).

4.2 A divida publica externa na Republica (até 1963)3

“Muito terd feito pela Republica o governo que ndo fizer outra coisa sendo cuidar das suas financas.”
Este trecho do Manifesto Eleitoral de Campos Salles® retrata a situacdo critica das finangas nos primeiros
anos da Republica (GUANABARA, 1902).

De fato, o longo periodo de estabilidade e gradativo endividamento externo, vivido principalmente a
partir da década de 1840 (conforme descrito na se¢do 3.2), foi interrompido temporariamente no inicio da
Republica. Sequidas crises de balanco de pagamentos a partir da década de 1890 foram determinantes nesse
periodo da histéria da divida externa brasileira, marcado por uma sucessao de empréstimos de consolidacao
(funding loans), em 1898, 1914 e 1931.

Embora as portas para a retomada do endividamento externo no médio prazo tenham sido abertas apds
os dois primeiros empréstimos de consolidacao, o dltimo significou apenas o inicio de uma longa sequéncia
de negociacdes até o acordo permanente da divida externa de 1943. O Brasil ficaria, a partir dai, ausente dos
mercados financeiros privados por um longo periodo, ou seja, até o inicio do segundo ciclo do endividamento,
em meados da década de 1960.3

Nesta secdo examina-se a evolucdo da divida externa brasileira, destacando-se esses eventos (em-
préstimos de consolidacdo e acordo permanente). As Tabelas 5 e 6 servem de referéncia a essa analise, ilus-
trando, respectivamente, os saldos do endividamento externo do setor publico brasileiro (incluindo estados e
municipios)® e o impacto das sequidas crises de balango de pagamentos em alguns dos principais indicadores
de solvéncia externa. Destacam-se, por exemplo, a queda da razao divida externa publica/exportagdes a partir
do periodo de estabilidade no Brasil Imperial (reduzindo-se de 168% para 57% entre finais da década de
1830 até 1880-1881), e a rapida elevacdo dessa relacdo antes da virada do século, chegando a seu pico em
1930 (404%).

32 Esta subsecdo é baseada, principalmente, em Abreu (1999).

33 Campos Sales foi 0 quarto presidente da Republica (1898-1902) e o sequndo eleito de forma direta (logo apds Prudente de
Morais, 1894-1898).

34 Sobre a definicdo dos ciclos de endividamento segundo Abreu (1999), ver nota de rodapé n. 14.

35 Os empréstimos estaduais e municipais correspondiam em 1895 a cerca de 4% do total; em 1930 essa proporcdo havia aumen-
tado para cerca de 30% do endividamento externo total (ABREU, 1999).
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Tabela 5. Saldos em circulacdo de empréstimos publicos externos brasileiros lancados antes
de 1931, em milhdes das respectivas moedas, 1825-1955

Libras* Francos* Délares* Florins* Total em libras*
1825 41 0 0 0 41
1840 5,6 0 0 0 5,6
1865 13,0 0 0 0 13,0
1875 20,4 0 0 0 20,4
1885 23,2 0 0 0 23,2
1895 37,5 1,5 0 0 39,0
1900 42,4 1,5 0 0 43,9
1905 83,3 5,0 0 0 88,3
1913 129,1 902** 0 0 166,0
1920 135,2 900** 0 0 1721
1930 163,0 1850*** 371,2 0 254,4
1940 152,6 748,8** 334,7 6,5 241,0
1950 51,9 1708**** 154,3 6,4 14,4
1955 28,4 VAR 99,2 3,6 64,7
Fonte: Abreu (1985); Abreu (1994), Brasil (1955) e Anudrio Estatistico do Brasi, 1952 e 1956.
* Saldos em 31/12.
** Reestimativa proviséria. Empréstimos em francos em 1920, considerados constantes desde 1913.
:::*Reavaliagéo para levar em conta a conversdo francesa de 1928 e a sentenca de Haia contra o Brasil (ABREU,1994).
vt o
Tabela 6. Divida externa, 1830-1940*
Divida externa |  Exporta- Razdo | servico Razdo  |Receita****| Razdo
Ano em contos de | ¢6esFOB em divida-ex-| da divida | servico-ex- servico-
réis** contos de | Portacdes [externa em| portacdes receita
réis contos de total
réis***
1830 59013 35135 1,68 3289 0,0936 16779 0,1960
1840/1841 40995 57727 0,71 2087 0,0361 16311 0,1280
1850/1851 38181 67788 0,56 3547 0,0523 32697 0,1084
1860/1861 52281 123171 0,42 5151 0,0418 50052 0,1029
1870/1871 130660 168000 0,78 11044 0,0657 95885 0,1152
1880/1881 130995 230963 0,57 19696 0,0854 128364 0,1534
1890 328431 280665 1,17 16077 0,0573 195253 0,0823
1900 1471359 850339 1,73 37128 0,0436 307915 0,1206
1910 1929746 939413 2,05 149867 0,1595 882189 0,699
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Divida externa |  Exporta- Razéo | servico Razdo  |Receita****| Razdo
Ano em contos de | ¢desFOB em divida-ex- | da divida servico-ex- servico-
réis** contos de | Portacoes |axterna em portacdes receita
réis contos de total
réis***
1920 3506408 1752411 2,00 231155 0,1319 1548168 0,1493
1930 11753476 2907354 4,04 857432 0,2929 3276171 0,2617
1940 16288024 4960538 3,28 205401 0,0414 4664813 0,0440

Fonte: Abreu (1999), dados basicos de Brasil em nimeros 1960

* Até 1930, valor nominal dos titulos resgatados. Depois de 1930, valor de mercado.

** Fim do ano calendario.

*** Ano calendario.

**** Federal até 1900. Unido, estados e municipios a partir de 1910. A razao servico da divida-receita da Unido em 1910 era de 28,56%. A divida
externa até 1880 era exclusivamente federal.

4.2.1 1898 - o primeiro funding loan

Conforme exposto, a economia brasileira enfrentou fortes dificuldades em seu balanco de pagamentos
nos ultimos anos antes da virada do século.

Caiu o saldo da balanca comercial, aumentou o servico da divida, diminuiu a entrada de novos empréstimos.
O resultado foi uma vertiginosa queda da taxa de cambio, de um nivel por volta de 27 pences por mil réis em
1889 para 7 pences em 1898. A crise financeira do Brasil havia estimulado a busca de solugdes que atenuassem
a crise cambial (ABREU, 1999).

Diante desse cenario, a suspensao de pagamentos do servico da divida ja era de certa forma esperada
internacionalmente.*® Além da sinalizacdo expressa no Manifesto Eleitoral de Campos Salles (citada no inicio desta
secdo) em prol do saneamento financeiro da Republica, havia ainda a experiéncia argentina com a negociacao
de seu funding loan em 1891, que servia de inspiracdo para uma iniciativa semelhante do governo brasileiro.

O funding loan de 1898 consistiu da emissao gradual de £ 8,6 milhdes para fazer face ao servico de
juros dos empréstimos externos federais, do empréstimo interno em ouro de 1879 e de todas as garantias
ferroviérias. Além disso, suspendiam-se as amortizagdes de todas as dividas incluidas na transacdo (inclusive
as provenientes dos novos titulos) por um periodo de 13 anos, ou seja, até 1911. Os novos titulos foram
lancados ao par, com taxas de juros de 5% e amortizacdo em cinquenta anos, iniciados ap6s o periodo de
suspensao descrito. Essas caracteristicas explicam o comportamento do saldo em circulacdo do funding loan
de 1898 apresentado na tabela a sequir.

36 "Diplomatas britanicos esperavam a suspensao de pagamentos relativos ao servico da divida desde o inicio de 1898. Em feverei-
ro de 1898, N. M. Rothschild & Sons Limited foram visitados pelo delegado do Tesouro em Londres e sondados quanto a sua reacao
no caso de suspensao temporaria dos fundos de amortizacdo da divida externa brasileira” (ABREU, 1999).
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Tabela 7. Saldos em circulacdo de funding loans em libras e délares, em milhées, 1898-1945

Funding loan Funding loan Funding loan Funding loan Funding loan
1898 libras 1914 libras 1931 libras 1931 libras 1931 ddlares
20 anos 40 anos 20 anos
1898 1.4 0 0 0 0
1899 43 0 0 0 0
1900 7,2 0 0 0 0
1901 8,6 0 0 0 0
1913 8,5 0 0 0 0
1914 8,4 0 0 0 0
1915 8.4 6,2 0 0 0
1916 83 10,0 0 0 0
1917 8,2 13,1 0 0 0
1918 8,2 13,2 0 0 0
1919 8,1 13,8 0 0 0
1920 8,0 14,5 0 0 0
1930 6,9 14,2 0 0 0
1931 6,8 14,0 n.d. n.d. n.d.
1932 6,5 13,9 n.d. n.d. n.d.
1933 6,3 13,7 1,9 6,6 21,8
1934 6,2 13,6 2,6 7,9 29,5
1943 5,0 12,3 1,8 6,6 18,6
1944 4,7 1,2 1,5 5,1 16,4
1945 4.4 10,7 1.4 6,8 15,5

Fonte: Abreu (1999) e Brasil (1955)

4.2.2 1914 - o segundo funding loan

Uma informacao marcante, presente na Tabela 5, refere-se ao rapido crescimento do endividamento
externo brasileiro nos primeiros 13 anos do século XX. A divida quadruplicou nesse periodo, saltando de £43,9
milhdes para £166 milhdes. Esse aumento expressivo do saldo da divida e a retomada do pagamento do
seu servico somavam-se a outros fatores que deterioravam o balango de pagamentos a partir de 1912.57

Assim, uma série de negociagdes foram iniciadas em 1913. As dificuldades na negociagao com diversos
bancos e de nacionalidades diversas tornaram o processo moroso, sendo as negociagoes suspensas em 27
de junho de 1914, apenas um dia antes que a Austria-Hungria declarasse guerra a Sérvia, e rapidamente se
generalizasse a guerra na Europa (ABREU, 1999).

37 Exemplos apresentados por Abreu (1999) incluem: a reducdo das exportacdes de café (devido a queda de precos nos EUA) e de
borracha (em virtude de competicao com a produgdo asiatica); e a dificuldade de lancamento de novos empréstimos internacionais
com a deterioracdo politica na Europa, especialmente nos Balcas.
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O Brasil suspendeu o pagamento do servico da divida externa devido a partir de 12 de agosto de 1914
e passou a estudar condicdes para um novo empréstimo de consolidacdo. O sequndo funding loan teria um
capital nominal méximo de £ 15 milhdes e, conforme o primeiro, novos titulos foram emitidos gradualmente
ao par, com taxa de juros de 5% e 63 anos de prazo de amortizagdo, com inicio de resgate em 1927. Também
ficavam suspensas as amortizacdes de todos os empréstimos federais denominados em libras ou francos
franceses até 01/08/1927 e os juros destes empréstimos que vencessem entre 01/08/1914 e 31/07/1917.

4.2.3 1931 - o terceiro funding loan

A historia que levou ao terceiro funding loan guarda semelhancas com a do funding loan anterior: rapido
crescimento do endividamento externo a partir de 1925% (ainda que em propor¢des menores as observadas
até 1913), sequido de fatores que deterioraram o balanco de pagamentos a partir de meados de 1928.

0 funding foi lancado em duas séries, ambas com taxa de juros de 5%, que previam resgate em vinte e
guarenta anos, dependendo da garantia de cada empréstimo, cujos juros estavam sendo refinanciados. Para
0s empréstimos em ddlares, foram langados apenas titulos de 20 anos. O total do langamento estava limitado
a cerca de £ 18 milhdes para refinanciar os juros dos empréstimos federais que vencessem a partir de outubro
de 1931 por trés anos (ABREU, 1999).

4.2.4 0 acordo permanente de 1943

Conforme mencionado, o terceiro funding loan representou o primeiro passo de uma longa sequéncia de
negociagdes até o acordo permanente da divida externa de 1943. Nesse caminho, destacam-se os seguintes
eventos: i) um acordo temporario em 1934 batizado de “esquema Aranha”, com vigéncia prevista de quatro
anos, pelo qual o pagamento do servico da divida externa seria retomado a partir daquele ano; ii) o default
de 1937, que teve como pretexto o golpe de novembro de 1937,%° interrompendo o “esquema Aranha” antes
do previsto®; iii) outro acordo temporario (“esquema Souza Costa”) em 1940, também interrompido antes de
sua duracao prevista de quatro anos; e iv) a concretizacao do acordo permanente de 1943, que equacionou
0 pagamento do servico da divida externa contraida até 1931.

A pressa em se buscar uma solucao permanente, antes mesmo do término da vigéncia do “esquema
Souza Costa”, partiu da constatacao (pelo préprio Souza Costa) de que o Brasil estava mais uma vez exposto
a dificuldades no financiamento do balango de pagamentos.*!

Conforme descrevem Cardoso e Dornbusch (1989), o acordo permanente consolidou toda a divida
externa brasileira, alongando seu prazo por quarenta a sessenta anos e reduzindo ambos, principal e juros.
0 plano ofereceu aos detentores de titulos duas opcdes:*? a opcdo A, que néo incluia reducdo de principal,

38 "A peculiaridade da nova onda de endividamento foi a participacdo dos empréstimos em ddlares, que corresponderam na década
a 75% das entradas de recursos externos relativos a empréstimos no Brasil” (Tabela 5) (ABREU, 1999).

39 Em 20 de novembro de 1937, inicia-se o periodo ditatorial de Getulio Vargas, que ja era presidente da Republica desde 1930.
Por intermédio de um golpe de Estado, Getulio governou até 29 de outubro de 1945. Esse periodo republicano ficou conhecido
por Estado Novo. Getulio voltaria a ser presidente, entdo eleito, de 1951 a 1954 (quando se suicidou, interrompendo o mandato
que iria até 1956).

40 Este é também o Unico episddio de default completo por parte do governo central brasileiro antes de 1987.

#"Souza Costa percebeu no inicio de 1943 que, depois da guerra, as exportacdes brasileiras teriam problemas para se ajustar a
competicdo em um mercado mundial normalizado, e que haveria pressdes intensas sobre as reservas cambiais existentes para a
importacdo de bens de capital essenciais, pelos quais havia uma forte demanda reprimida” (ABREU, 1999).

42 Esta proposta de troca, no inicio de 1946, havia sido consentida por 78% dos detentores — 22% escolheram a opcao A, enquan-
to 0s 56% restantes escolheram a op¢do B (CARDOSO e DORNBUSCH, 1989).
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envolveria reducdo de juros com uma provisao para um sinking fund. Com isso, o servico da divida (juros
mais o sinking fund) alcancaria de 2,9% a 5,9% do principal anualmente. A opcao B envolveria reducdo de
principal e de juros. Para cada $ 1,000 do titulo original, novos titulos com valor de face de $ 800 (ou $ 500
em alguns casos) e cupom de 3,75% eram emitidos. Além disso, os detentores receberiam pagamento em
dinheiro de $ 75 a $ 175. Esses titulos ndo possuiam prazo fixo, mas um sinking fund. O servico da divida
nesta op¢do (juros mais o sinking fund) somava 6,4% do principal. Essas condi¢bes implicaram reducdo de
50% do saldo da divida externa em circulacdo (Tabela 5).

Apesar da expressiva reducdo da divida com a consolidacdo de 1943, o Brasil voltou a sofrer dese-
quilibrios em suas contas externas no inicio dos anos 1950 provocados por déficits comerciais elevados apos
o relaxamento de controles sobre importacao durante a Guerra da Coréia. O crescimento explosivo do déficit
em conta corrente secou as reservas internacionais, causando uma crise no balanco de pagamentos em 1952
(ABREU; FRITSCH, 1987). Como essas importacdes eram, em grande parte, financiadas por créditos comerciais,
posteriormente rolados por empréstimos de curto e médio prazos, a divida total externa (publica e privada)
dobrou entre 1946 e 1953, alcancando mais de US$ 1 bilhdo.*

A politica de expansao de servicos de infraestrutura e industrializagdo, comandada pelo presidente Jus-
celino Kubitschek em seu Programa de Metas (1957-1960), ampliou a demanda por importacdo de bens de
capital, que foram financiados em grande parte via empréstimos de fornecedores com garantias do governo.
Ao final de 1961, a divida externa total ja alcangava o dobro dos niveis de 1955, e a situacdo do balango de
pagamentos seguia critica.*

Janio Quadros, sucessor de Kubitschek, tentou restaurar o equilibrio das contas externas. Porém, sua
ren(incia poucos meses apds tomar posse renovou as pressoes sobre a conta corrente em 1962. Os problemas
econdmicos (inflagdo, baixo crescimento econémico e crise no balango de pagamentos) intensificaram-se
durante a curta gestao do presidente Goulart, interrompida pelo golpe militar de 1964.

Como veremos no capitulo a sequir, a gestao e as caracteristicas das dividas publicas interna e externa
sofreram forte influéncia das reformas institucionais lancadas a partir de 1964. Inicia-se o sequndo ciclo de
endividamento externo brasileiro e um processo de desenvolvimento do mercado da divida interna, o que nos
ajuda a compreender a estrutura atual da divida publica e sua evolucao institucional.
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Anexo 1. Padroes monetarios brasileiros

Padrdo monetario Periodo de vigéncia Equivaléncia com padrido Equivaléncia
(simbolo) anterior R$ 1,00 (um real)
Réis Inicio da colonizacao, comeco
(Rs) e ($) do século XVl até 30710942 | Rs 2.750.000.000.000:000$000

Rs1$000 = Cr$ 1,00

01/11/1942 a 01/12/1964 Cr$ 2.750.000.000.000.000,00

Cruzeiro (mil réis = um cruzeiro)
(Cr$) Cr$1,00=Cr$ 1
02/12/1964 a 12/02/1967 (um cruzeiro = um cruzeiro) Cr$ 2.750.000.000.000.000
* centavos foram extintos
Cruzeiro Novo Cr$1.000 = NCr$ 1,00
(NCr$) 13/02/1967 a 14/05/1970 (mil cruzeiros = um cruzeiro novo) NCr$ 2.750.000.000.000,00

NCr$1,00 = Cr$ 1,00

15/05/1970 a 15/08/1984 Cr$ 2.750.000.000.000,00

Cruzeiro (um cruzeiro novo = um cruzeiro)
(Cr$) Cr$1,00=Cr$ 1
16/08/1984 a 27/02/1986 (um cruzeiro = um cruzeiro) Cr$ 2.750.000.000.000
* centavos foram extintos
Cruzado —
(25) 28/02/1986 a 15/01/1989 81000 =Cz$ 1,00 C2$ 2.750.000.000,00
(mil cruzeiros = um cr uzado)
Cruzado Novo Cz$ 1.000,00 = NCz$ 1,00
(NCz$) 16/01/1989 a 15/03/1990 (mil eruzados = um cruzado novo) NCz$ 2.750.000,00
Cruzeiro NCz$ 1,00 = Cr$ 1,00
(Cr$) 16/03/1990 a 31/07/1993 (um cruzado novo = um cruzeiro) Cr$ 2.750.000, 00
C iro Real =
ruzewro nea 01/08/1993 a 30/06/1994  €r$1.000,00 = CR$ 1,00 CR$ 2.750,00
(CRS) (mil cruzeiros = um cruzeiro real)

CR$ 2.750,00 = R$ 1,00
Real (R$) A partir de 01/07/1994 (dois mil setecentos e cinquenta | e
cruzeiros reais = um real)

Fonte: Banco Central do Brasil

Obs.: As equivaléncias ndo servem para correcdo de valores, nem demonstram o poder de compra da moeda.
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