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A DIVIDA EXTERNA .

1. O MECANISMO DA DiVIDA PUBLICA

EMPRESTIMO é a cessao temporaria duma

soma limitada, as mais das vezes ligada a
uma recompensa sob a forma de juros em favor
do credor. Se partirmos desta definicao usual,
parece que a divida externa carresponde mais
claramente a nocao fundamental do empréstimo
do que a divida interior. O caracteristico de uma
operacao de crédito é, do ponto de vista econé-
mico, a transmissdo de poder aquisitivo. A utili-
zacao désse poder aquisitivo pode ser limitada a
tal ou qual objetivo, por exemplo a construcdo de
uma estrada de ferro; pode estar sujeita a um
certo contréle por parte do credor; e, muitas vezes,
a restituicao e o servico do empréstimo sao assegu-
rados por garantias especiais que entravam sensi-
velmente a livre atividade do devedor. Todavia,
o fato decisivo é que o poder de dispor da soma
passa de um dominio econémico a outro.

Nos empréstimos pablicos provenientes do es-
trangeiro, ésse mecanismo é evidente: o pais A,
ou um grupo de financistas do pais A, poe a dis-
posicao do pais B, por um certo tempo e sob
certas condicoes, uma importancia, com a obrigacao
de restituicao ulterior. A conclusdo do contrato
pode ser inspirada ou favorecida por motivos de
ordem politica ou comercial. Contudo, entre os
contratantes, os credores do pais A e o Estado
devedor B, nao ha outras relacoes obrigatorias
senao aquelas inscritas no contrato do empreés-
timo.

Nos empréstimos da divida publica interna, as
relacoes entre os credores e o Estado devedor sao
muito mais complexas. Ainda que as obrigacoes
contratuais — taxa de juros, amortizacio, even-
tualmente mesmo garantias especiais — possam
ser analogas as da divida externa, a base do em-
préstimo é sempre muito diferente. O dinheiro
emprestado permanece no mesmo circuito econd-
mico. Nada se acrescenta aos meios disponiveis

da economia nacional, pela concessao de crédito

RICHARD LEWINSOHN
Dr. rer. pol.

ao govérno, e nada sai do pais, pelo servico da
divida e pelo reembolso.

Ademais, os vinculos entre os credores e o de-
vedor ndo se limitam aos térmos do contrato. O
subscritor de um empréstimo interno nao deixa
de ser cidadio do pais, e as mais ‘das vezes é
contribuinte. Nesta qualidade, € responsavel pela
prontidao do servico de empréstimo. Uma parte
do imposto por éle pago voltara, talvez, a suas
maos, como juros ou quota de amortizacao dos
titulos governamentais de que é portador. O Es-
tado devedor nao exige privilégios em relacao a
outros devedores. Submete-se as regras e usos
do mercado de capitais. Mas, ao mesmo te}npo, (o)
Estado guarda sua autoridade fiscal, pela qual
pode exercer uma grande influéncia na distribui-
ciao da renda nacional, ou seja a renda de seus
proprios credores.

Essa dupla posicao- do Estado teve, por muito
tempo, um efeito prejudicial ao crédito publico.
O desenvolvimento da divida ptblica como insti-
tuicdo puramente financeira, separada das obriga-
coes feudais, data do século XIII. Ora, os credo-
res sdo sobretudo estrangeiros ou ordens interna-
cionais, como a dos Templarios, e por vezes ban-
queiros estranhos ao pais. Verdadeiros emprésti—
mos governamentais externos, como os créditos
concedidos por bancos italianos aos reis da Ingla-
terra, sao ja correntes, quai}ldo ¢é ainda dificil para
o Estado obter um crédito de seus proprios cida-
daos.

Mesmo nos Estados mais ricos, que eram, a
época, as cidades italianas, os empréstimos inter-
nos tém, com raras excepgoes, o carater de em-
préstimos forcados. A técnica dessas operacoes de
crédito é de grande perfeicao. Toéda a gama dos
empréstimos compulsérios de hoje em dia ja é
encontrada nos contratos da divida piblica de Gé-
nova, Florenca, Veneza, de ha seis ou sete séculos.
Num empréstimo obrigatério de Florenga, lancado
em 1228, prevé-se que os recibos (polizze) da
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subscricao poderao ser utilizados em vez de di-
nheiro, para o pagamento dos impostos. Do térmo
“polizze”, que, nesse sentido, nao mais se usa
em italiano, provém, ao que parece, a designacao
em portugués dos titulos da divida ptblica como
“apolices”.

Entre os primeiros credores do Estado figuram,
em toda parte, os funcionarios. Ai também, as mais
das vezes, trata-se de empréstimos obrigatorios.
Com o afrouxamento dos lacos feudais e a evolu-
cao do funcionalismo profissional, as relagoes entre
o funcionario e o Estado assumem de inicio um
aspecto nitidamente capitalista, quase comercial.
O funcionario torna-se o financeiro do Estado, isto
é, nao recebe sua funcao a nao ser que seja capaz
de contribuir de maneira particular para as des-
pesas puablicas. As formas désse financiamento sao
bastante variadas e vao dos inquéritos periédicos
e extraordinarios, em caso de guerra, passando
pela caucao até a venalidade dos encargos, ao
sistema dos arrematadores gerais e dos contrata-
dores, que pagavam ao Tesouro seus adiantamen-
tos por empreitada, contra o direito de re-
cobrarem os impostos. Tais métodos, tao opostos
aos principios do Estado moderno, foram aplicados
até o fim do século XVIII e, na administracao
colonial, apenas dissimulados sob a forma de con-
cessOes e outros privilégios, até o século passado.

Nao obstante todos ésses expedientes, o Estado
teve que recorrer, pelo menos nos periodos de
emergencia, aos empréstimos externos. E' com o
auxilio dos empréstimos externos,'garantidos pela
City de Londres —as cidades gozam em geral de
melhor crédito que os Estados — que Elisabeth
da Inglaterra combate os Espanhodis. Mas a pro-
pria Espanha também se acha pesadamente endi-
vidada no exterior, e as reiteradas suspensoes do
servico dos empréstimos espanhoéis nos séculos
XVI e XVII constituem catastrofes financeiras
para toda a Europa. A necessidade de apresentar
aos credores estrangeiros garantias reais conduz
mesmo a perdas territoriais. A Cérsega, dada como
garantia de um empréstimo, passou em 1768 da
Reptblica- de Génova para a posse da Franca.

Esses fatos histéricos mostram que a divida
externa nao constitue particularidade dos paises
Jovens ou dos paises pobres. Ela é um instrumento
das financas pablicas, empregado no mundo in-
teiro, e s6 as dimensdes e as condicoes da divida
externa podem ser consideradas como critérios da
situacdo financeira de um pais.

1L %A NACIONALIZAQKO DE MOEDA

A véspera da guerra atual havia, entre os 62
paises cuja divida publica era registrada pela es-
tatistica da Sociedade das Nacoes, apenas cinco
sem divida externa : Estados Unidos, Paises Bai-
xos, Suécia, Suica e Venezuela (1). Para cérca
de metade de todos os -paises, a divida externa
ultrapassava a divida interna, e entre éles se en-
contravam paises econémicos e financeiramente
tao sélidos como a Dinamarca. O Brasil era um
dos raros paises da América Latina — os outros
eram a Argentina, o Uruguai, o Paraguai e Hon-
duras — cuja divida interna era superior a divida
externa, sem contar o papel-moeda em circulacao
como “divida interna flutuante”, conforme procede
a estatistica da Sociedade das Nacoes. Segundo
calculo da Sociedade das Nacoes, a relacao entre
a divida interna e externa do Brasil ja era, em
1939, de 2:1. Como ja expusemos em outra oca-
siao (2), a classificacao do papel-moeda como
parte da divida publica parece-nos inadmissivel,
porque a moeda em criculacao nao € amortizavel
e nao leva juros. Mas certamente existem relacoes
miutuas, de importancia capital para as financas
publicas, entre a divida externa, a divida interna
e a moeda em circulacao.

Apesar da grande extensao que a divida externa
tem ainda no sistema financeiro de numerosos
paises, pode-se dizer que, desde antes da guerra,
ela tendia a diminuir por téda parte. A acumu-
lacdo de economias pela populacao, o desenvolvi-
mento de novos mercados de capitais, a evolucao
de um aparélho bancario que facilita a concentra-
cdo e a transmissdao de reservas liquidas, favore-
ceram o acréscimo da divida interna e reduzi-
ram as necessidades de empréstimos externos.
Mas, na nossa opiniao, a causa decisiva consiste
nessa grande revolucdo monetéria que se produ-
ziu no mundo inteiro e a que se poderia chamar
“a nacionalizacao da moeda”.

A divida externa requer, como condi¢io pre-
liminar, um meio de troca universalmente reconh.
cido. Até a primeira guerra mundial, o ouro, e,
em grande parte do mundo, ainda a prata, eram

(1) Annuaire Statistique de la Société des Nati
1940/41, pags. 236/247. T, Ay

(2‘) i Cf:‘ o artigo do autor Teoria dos empréstimos com-
pzflsorx60s, “Rev. do Servico Piblico”, novembro de 1942,
pag. 6.
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efetivamente meios de trocas internacionais, sem
que os metais preciosos féssem medidas imuta-
veis, representando sempre o mesmo poder aqui-
sitivo. A quantidade de mercadorias que se podia
-adquirir pela mesma quantidade de ouro variava
constantemente; o poder aquisitivo da prata, em
continua depreciacao relativamente ao ouro, acusa-
va flutuacoes ainda mais fortes. Contudo, com o
ouro e a prata, era possivel comprar livremente
mercadorias ou pagar servicos em todos os paises.

Sobre ésse fato se baseava uma oncepcao fi-
nanceira que hoje parece bastante estranha: que
o Estado pode cobrir seu deficit orcamentario por
um empréstimo externo. Até a segunda metade
do século passado, os empréstimos externos lanca-
dos em tempo de guerra se fazem em espécie e
servem para pagar as tropas em espécie. Essa € a
principal preocupacao dos homens que dirigem
as financas de guerra. Os créditos do estrangeiro
nao sao utilizados, como hoje em dia, para adqui-
rir material de guerra fora do pais, mas entram
diretamente ‘como moeda na economia do pais.

O mesmo ocorre ainda para os empréstimos
externos lancados em tempo de paz pelos paises
cuja propria moeda, em virtude de inflacoes su-
cessivas, nao goza da confianca plena da populacao.
O papel-moeda emitido em abundéncia excessiva,
e por isso depreciado, necessita de um apdio para
reconquistar a confianca, e ésse apdio lhe deve
ser trazido pelo ouro ou por divisas estrangeiros
que sao consideradas como substitutos e represen-
tantes impecaveis do metal precioso. A inflagao
croénica provoca, no fim das contas, uma sub-ali-
mentacao da economia em meios de pagamento
e, dai, uma verdadeiro fome de dinheiro. Preci-
sa-se de dinheiro para por em marcha e manter o
circuito econémico, e, uma vez que o Estado nao
pode mais cria-lo, é necessario importa-lo.

Essa necessidade direta de dinheiro, e nao de
produtos estrangeiros que se quereria comprar com
esse dinheiro, esta expressa nos documentos de
todos os empréstimos externos que o Brasil con-
traiu nas primeiras décadas de sua existéncia como
pais independente (3). Desde a segunda metade
do século XIX as emissdes da divida externa
obtém uma finalidade econdémica mais precisé :
Elas se destinam a construcio de estradas de ferro,

(3) JacoB CAVALCANTI, Histérico da Divida Externa
Federal, Rio de Janeiro, 1923, pag. 10 seg.

de portos, a marinha mercante. Significa que nao
mais se trata de transacgoes puramente financeiras,
mas de créditos de equipamento. O Brasil nao
necessita mais, unicamente, meios de pagamento,
mas de meios de transporte. Era um grande pro-
gresso. Infelizmente, os empréstimos nem sempre
foram utilizados para os fins previstos, e, ainda
nas primeiras décadas do século XX, o lancamento
de novos empréstimos externos é motivado pelo
deficit orcamentario (4).

Nao foi senao nos ultimos dez anos que essa
ligacdo perigosa das necessidades financeiras com
a divida externa foi definitivamente abandonada.
As despesas orgamentarias nao podem ser cobertas
senao em moeda nacional e por fundos — im-
postos ou empréstimos — fornecidos pela eco-
nomia nacional,

Os empréstimos externos nao sao condenaveis
em principio, nem os empréstimos publicos, nem
os particulares. Em certas circunstancias, podem
ser absolutamente necessarios para o desenvolvi-
mento econémico do pais. Em tempo de paz
assim como em tempo de guerra, pode acontecer
que o govérno deva adquirir maior quantidade de
material estrangeiro — equipamento técnico, ma-
térias primas, carburantes — do que possa finan-
ciar por meio das exportacoes correntes ou por
suas reservas em divisas. INésses casos, parece
perfeitamente justificado contrair no estrangeiro
um empréstimo a longo prazo, que sera reembol-
sado pelo produto das exportacoes criadas direta
ou indiretamente com o auxilio désse crédito.
Mas ndo seria bastante que o govérno disponha
de receitas em moeda nacional para equilibrar o
orcamento da divida.

A divida externa deve ser triplamente propor-
cionada : em relagdo a renda nacional, em relagao
as receitas orcamentarias e em relagéo ao ativo
da balanca de pagamentos internacionais. Nenhu-
ma dessas relacoes podera ser negligenciada sem
as mais graves conseqiiéncias para a moeda e
toda a economia nacional, 2

III. MONTANTE E SERVICO DA DIVIDA

Os principios mais saos e mais rigorosos para a
restricio e o emprégo futuro de créditos estran-

(4) Ministério das Relacoes Exteriores, Brasil 1940-1941,
pag. 443. — Anuédrio de Valores da Bolsa do Rio de
Janeiro 1940-1942, pag. 14.
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geiros nao resolvem ainda o problema da divida
acumulada no passado. Embora o mais antigo
empréstimo ainda em circulacao date de 1883, a
divida externa tal como existe hoje é, realmente,
o residuo de mais de um século; porque, mesmo
antes que se iniciasse em 1898 o sistema dos “fun-
dings” — empréstimos ditos de consolidacao de
diversas emissoes anteriores — ja era regra que
cada novo empréstimo era destinado, pelo menos
em parte, para continuar o servico de empréstimos
anteriores.

O Brasil teve a ventura — retrospectivamente
se dira, talvez, a desventura — de inaugurar sua
divida externa num periodo em que, no mercado
de Londres, era extremamente vivo o interésse
especulativo por toda sorte de titulos da América
Latina e em que se oferecia dinheiro largamente
aos jovens Estados libertos do dominio colonial.
Explica-se, assim, que o govérno imperial contraisse
imediatamente uma divida que, do ponto de vista
do pais devedor e dos subscritores, ultrapassava
os limites razoaveis.

O primeiro empréstimo, de 1824-25, ja sobre-
carregava o Brasil de um montante reembolsavel
de trés milhdes de libras esterlinas, que correspon-
diam naquele tempo a 12.398 contos. Era mais
que toda a receita governamental, a qual, na base
da primeira lei orcamentéria, de 1828, atingia ape-

.nas 11.205 contos. Esse enixpréstimo despropor-
cionado levava somente 5% de juros, mas o preco
de emissao (o “tipo”) da primeira parcela era de
75% apenas, e o da segunda e terceira parcelas,
emitidas um pouco mais tarde, de 85% do valor

nominal, de sorte que a taxa de juros efetiva,’

sem as comissoes, era de 6,66% e 5,88% respecti-
vamente. A amortizagao, de 1% ao ano, que devia
comecar em 1825, nao foi regular antes de 1852,
e a maior parte do capital, ainda a amortizar,
passou em 1863 a um novo empréstimo. Tal foi o
comégo,‘ certamente nao muito animador.

O resultado disso foi que, em 1829, quando se
langou o segundo empréstimo externo, o preco de
emissdo foi de 52%. A taxa de juros, nominal de
5%, era na realidade quase de 10% — o empreés-
timo mais caro que o Brasil jamais contraiu — e
justificava o qualificativo “ruinoso” que lhe deram
0S contemporaneos. ‘

. A emissio de empréstimos muito abaixo da pa-
ridade era uma das razoes pelas quais o montante
total da divida crescia desmedidamente. Contudo,

se ésse método constituia um abuso, era um abuso
universalmente espalhado (5) e aplicado nao ape-
nas contra os paises financeiramente fracos. Era
também usado, no século passado, para os emprés-
timos internos dos grandes paises europeus, sob
uma forma excessiva. Assim, em 1864, um em-
préstimo interno da Franca foi lancado em Paris,
a taxa de juros de 3%, mas ao tipo de 66,30, isto
é, de um empréstimo de 300 milhdes de francos,
o govérno do Segundo Império francés recebia
apenas 200 milhdes. Os precos de emissao dos
empréstimos brasileiros em Londres eram mais
elevados que os de muitos outros paises (6).
A excepcao do precitado empréstimo de 1829,
éles variavam entre 75 e 95%, ao passo que a
taxa de juros baixava pouco a pouco de 5 a 4%.
A carga efetiva dos novos empréstimos era, no
meio século compreendido entre a guerra do Para-
guai e a primeira guerra mundial, de cérca .de
5 1% . A partir de 1921, recomecou-se um perio- :
do de empréstimos extremamente caros, com juros
de 7-8%.

Tem-se muitas vezes salientado que o encargo
da divida externa cresceu em dimensoes insupor-,
taveis em conseqiiéncia da alta do cambio. Sob
essa forma generalizadora o argumento é pouco 16-
gico. Um empréstimo, digamos, de 5 milhoes de
libras, que valiam no momento da emissao.....
100.000 contos, representavam evidentemente
200.000 contos quando a paridade do mil réis em
relacdo a libra baixava de metade, e o servico do
empréstimo, expresso em milréis, custava também
o dobro. Mas isso nao significava que o encargo
real se tivesse tornado duas vezes mais pesado.
O péso da divida externa nao depende da paridade
dos cambios, mas da paridade do poder aquisitivo.
Se o nivel dos precos no pais devedor permanece
muito atras em relacdo ao desenvolvimento dos
cambios, o péso do servico, a ser efetuado em
moeda estrangeira, torna-se extremamente pesado.
Se, ao contrario, os precos internos aumentam,
enquanto a paridade dos cambios permanece esta-
vel — como foi o caso nesses ltimos anos — o
péso da divida torna-se relativamente mais leve.

Entretanto, essas variacdes do péso cambial nao
sao decisivas se o servico da divida externa au- -

(5)' GASTON’ JEZE, Cours de Science des Finances. La
technique du Crédit Public, 6.%ed., Paris 1925, I, pags. 44-71.

(6)’ Cf. os quadros reproduzidos por CAVALCANTI, op.
cit., pag. 18.
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menta sensivelmente mais depressa que a renda
nacional. Sem’ nenhuma davida, o encargo que
pesava sobre o Brasil era impossivel de ser cum-
prido, antes que o esquema Osvaldo Aranha de
1934 lhe trouxesse o primeiro desafégo, reduzindo
o servico anual de 23.630.00. libras esterlinas
— ou, calculado a paridade atual, 92,7 milhoes
de délares — a cérca de 7 milhoes de libras.
Este ultimo encargo mostrou-se ainda desmesu-
rado, em face das flutuacoes do comércio exterior

de antes da guerra.

O esquema Sousa Costa de 1940 trouxe uma
nova e forte reducao, para um pouco mais de 4
milhoes de libras por ano, suspendendo para a
maioria dos empréstimos toda amortizacao. Foi
um regulamento particularmente favoravel ao Bra-
sil, e nao apenas provisorio, mas quase uma mora-
toria. Ora, o problema essencial permanecia em
aberto : o de encontrar uma base definitiva, acei-
tavel para o credores, suportavel para o' pais
devedor.

O acordo de novembro de 1943 estabeleceu
essa base por um triplice ajustamento: reducao
dos encargos anuais a um nivel ligeiramente infe-
rior ainda ao esquema de 1934; reducao, sob cer-
tas condicoes, do montante da divida de 859 a
516 milhoes de dodlares, ou seja de 40%; reducao
do prazo da divida por uma amortizacao refor-
cada. Esta Gltima disposicao sera, talvez, consi-
derada mais tarde como a maior vantagem do
acérdo. Ela da ao Brasil a possibilidade de liqui-
dar sua divida externa no prazo maximo de 23
anos.

Segundo a doutrina de Jefferson, um pais nao
deveria jamais contrair empréstimos que nao
pudessem ser totalmente reembolsados no curso
de uma sé geracao. Durante um século, os con-
tratos da divida externa do Brasil desprezaram
ésse sabio conselho. Acreditava-se mesmo que uma
extensao do prazo seria uma descarga para o de-
vedor. Ai estava um dos erros fundamentais do
sistema dos “fundings”. O novo acérdo encami-
nha-se corajosamente na dire¢ao oposta, seguindo
o sao principio de Thomas Jefferson.

I



