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Resumo: Neste artigo, visa-se a analisar um caso de extroversao de governos
estaduais no campo do financiamento externo no periodo da chamada Repi-
blica Velha (1890-1930) no Brasil. Com base na definicio de “paradiplomacia
financeira”, argumenta que a experiéncia histérica brasileira nesse aspecto
teria sido um caso tipico de a¢ao paradiplomatica num contexto de descentra-
lizagio federativa. Amplo levantamento estatistico dos empréstimos externos
por Estados, o resgate das fontes documentais primarias sobre o assunto e
a contextualizacdo histérica pertinente dio sustentacio a caracterizagio do
periodo como uma fase de paradiplomacia financeira precoce.

Palavras-chave: Empréstimos externos. Descentralizagio federativa. Para-
diplomacia financeira.

Sumario: Introducao — A paradiplomacia financeira: aspectos teéricos e
conceituais — A mundializagio das finangas no final do século XIX e a paradi-
plomacia financeira na Repuiblica Velha - Os primeiros empréstimos externos
de entes subnacionais brasileiros no periodo imperial - O regime republicano
€ a autonomia dos entes federados — A primeira fase da paradiplomacia
financeira, 1890-1913: fontes do crédito externo e sua destinacio — A 2° fase
da paradiplomacia financeira, 1914-1930: fontes do crédito externo e sua
destinagao — Crise de endividamento e exaustio da paradiplomacia finan-
ceira no fim da Republica Velha — Conclusées — Fontes e referéncias - Fontes
documentais oficiais — Referéncias - APENDICE ESTATISTICO

Introducdo

Tome-se como ponto de partida uma metafora utilizada para carac-
terizar a evolugdo do regime federativo no caso brasileiro: a da sistole
e diastole, ou seja, a da alternincia de periodos de centralizagio e de
descentralizagdo na histéria politica do pais, identificando-se habitual-
mente a centralizacio com o autoritarismo e a descentralizacio com avancos
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democraticos. A monarquia de formato unitirio seguiu-se a “Velha Repu-
blica” (1889-1930), quando se institucionalizou o regime federativo no
Brasil, sendo a Constituicdo de 1891 seu primeiro marco institucional.

A Revolugido de 1930 e a ascensdo de Getilio Vargas abrem um
periodo centralizador que culmina com o Estado Novo (1937-1945). O
periodo democritico da Constitui¢io de 1946 é interrompido pelo regime
militar de 1964 que se estende até 1985. Neste momento, a centraliza-
¢ao autoritdria atinge seu ponto maximo, na década de 1970, com os
governos Médici e Geisel. A transi¢io democritica tem como momento
emblemitico a Constitui¢do de 1988, considerada um marco de descen-
tralizacao federativa.'

Apesar do simplismo da metéfora, atribuida ao general Golbery do
Couto e Silva, pois se existiu um movimento pendular, o0 mesmo nio foi
simétrico, pode-se considerar a figura de linguagem relevante para defi-
nir os periodos marcados pela menor ou maior descentralizagao no Brasil,
nos quais os governos subnacionais, em especial os Estados, tiveram menos
Ou mais autonomia e acesso a recursos para atender suas necessidades,
inclusive a fontes externas de financiamento.

Desse modo, busca-se neste artigo analisar um caso precoce de
extroversdo de entes subnacionais no campo do financiamento externo
em uma das fases da Histéria do Brasil bem marcadas pela descentrali-
zacdo fiscal e acesso dos entes federados brasileiros ao endividamento no
exterior, ou seja, o periodo denominado por convencio como Republica
Velha (1890-1930), a partir da edicio da Constitui¢io Federal de 1891, e
a abertura mais ampla da economia primario-exportadora brasileira aos
fluxos de comércio, investimento e financas mundializados no final do
século XIX e inicio do século XX.?

No momento da promulgagio da Constituigdo de 1988, a reagio & centralizagio fiscal do regime autoritario
atingiu seu ponto culminante; o padrdo de organizagdo federativa que entio emerge é tido como um dos
mais descentralizados entre os paises em desenvalvimento. S3o conhecidas as caracteristicas da centralizacio
anterior, estabelecida pela reforma tributdria de 1966 e pela Constituicdo de 1967. Neste perioda, ampliou-se
a capacidade extrativa da Unido, reforgou-se a dependéncia dos Estados menos desenvolvidos, receptores
da maior parcela das transferéncias do Fundo de Participacio dos Estados (FPE) e limitou-se na pratica a
autonomia administrativa dos governos estaduais,

! Ao longo ca Repiblica Velha, que € a denominagdo convencional para a histéria republicana que vai da
proclamagao (1889) até a ascensao de Getulio Vargas em 1930, o Brasil conheceu uma sequéncia de 13
presidentes. O trago mais saliente dessa primeira fase republicana encontra-se no fato de que a politica esteve
inteiramente dominada pela oligarguia cafeeira, em cujo nome e interesse o poder foi de fato exercido. Para
uma caracterizagdo mais completa da “Republica Velha", ver DEL PRICRE, Mary; VENANCIO, Renato Pinto, O
livro de ouro da histéria do 8rasil, Rio de Janeiro: Edioura, 2001, Especialmente p. 300-310.
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A paradiplomacia financeira: aspectos tedricos e conceituais

Panayotis Soldatos (1990), ao analisar a questio do envolvimento dos
governos subnacionais no cendrio internacional, cunhou o termo “paradi-
plomacia” para designar as investidas internacionais desses governos. O
termo também foi amplamente divulgado por Ivo Duchacek (1988), o qual
abandonou sua prépria terminologia “microdiplomacia”, por reconhe-
cer que o termo poderia ser considerado depreciativo, e preferiu adotar a
denominacao de Soldatos, que praticamente passou a prevalecer na litera-
tura especializada. Duchacek estabeleceu diferencgas entre a paradiploma-
cia transfronteirica, a transregional (sem fronteira comum) e a global (que
inclui relacoes com todo o mundo).

No entanto, conforme destaca Leal Farias (2000, p. 18), a palavra
paradiplomacia ganha um uso bastante diverso do proposto por Soldatos
e Duchacek. James Der Derian (1987), usando uma abordagem “neo-
classica”, considerando o Estado como tinico ator a possuir diplomacia,
coloca a paradiplomacia como sendo uma forma de diplomacia nao gover-
namental, nao importando se for central ou néo central. Para Der Derian
paradiplomacia seria qualquer tipo de atividade ndo governamental de
atores nao estatais. Al se incluiriam corporagdes transnacionais, organi-
zagbes internacionais de trabalho, comunidades religiosas, organizagoes
nao governamentais (ONGs), lobbies internacionais, associacbes cientifi-
cas, entre outras possiveis “categorias” de atores. Esse uso “pés-moderno”
de paradiplomacia nao serd o utilizado neste artigo.

Por outro lado, Brian Hocking (1993, p. 31) sugere a ideia de “mul-
tilayered diplomacy”, ou seja, diplomacia de miiltiplas camadas. O que
Hocking critica no termo cunhado por Soldatos, e levado adiante também
por Duchacek, é que dentro dele estaria subjacente a ideia de permanente
competi¢io e conflito entre os governos centrais (GCs) e os governos nio
centrais ou subnacionais (GNCs). Ao contrério, Hocking sugere que existe
uma interacio entre essas duas esferas de autoridade, ji que os governos
nao centrais sao de fato entidades estatais, compartilhando atividades de
natureza ptiblica com o governo central.

Duchacek e Soldatos encontraram o marco teérico adequado para
analisar e interpretar a atividade internacional crescente dos governos
nao centrais (GNCs) no chamado “enfoque global transnacional” e na
nogao de “interdependéncia complexa” proposta nos ensaios teoricos de
Robert Keohane & Joseph Nye, os quais estabeleceram que a nova agenda
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das relagbes internacionais se caracterizaria por um niimero crescente de
temas complexos, sem uma clara hierarquia ou facil solucio, que englo-
bam todos os niveis de governo.

Com efeito, Robert Keohane e Joseph Nye em Power and Interde-
pendence. World Politics in Transition (1977/2001), analisando as virias e
complexas conexdes internacionais, falam numa interdependéncia com-
plexa entre Estados e sociedades, salientando que aumentaram as cone-
xdes econdmicas e decresceram as militares que, no entanto, continuam
importantes. De certa maneira, lancam as relagoes internacionais para a
drea da Economia Politica Internacional (EPI), mas, mantendo algumas
das herancas do Realismo, ainda colocam as organizacdes estatais como o
centro das relagbes internacionais,

Os insights transnacionalistas iniciais de Keohane & Nye desen-
cadeiam contribuicoes de globalistas e transnacionalistas, para quem
o bem-estar econdémico, no plano da politica internacional, passa a ser
fao importante quanto a seguranca. Portanto, na visao transnacionalista
qualquer possivel solugdo requer maiores niveis de cooperacio intergo-
vernamental. Uma coordenagio inadequada de politicas sobre tais temas
envolve custos significativos, enquanto diversas questdes geram variadas
coalizbes e diferentes graus de conflito.

Assim, Keohane & Nye foram os primeiros a questionar o modelo
estatocéntrico de ator unitirio na cena internacional, reconhecendo que a
politica mundial se desenvolve em um mundo mais complexo de relagoes
interdependentes, formais e informais, que se dao nio s6 entre Estados-
Nagoes, como também entre corporacoes privadas e organismos interna-
cionais. Ainda que os dois autores nao abordem especificamente o tema
do envolvimento das entidades subnacionais em assuntos internacionais,
seus ensaios apoiam a ideia de que cada nivel de governo continuara
desempenhando uma funcio vital na satisfacio de demandas e, de maneira
especial, quando a politica interna assume aspectos internacionais.

A nogdo de “diplomacia de multiplas camadas” de Hocking adotada
no presente artigo considera que existem grandes pontos de convergén-
cia entre os interesses dos governos centrais e dos governos subnacionais.
Entre esses pontos, destaca-se a disposi¢io de ampliar as relacdes econd-
micas do pais como um todo com o resto do mundo. Porém pela ampla
difusio do termo “paradiplomacia” nos meios académicos, governamentais
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e de organismos internacionais, o mesmo serd empregado neste trabalho
conforme defini¢ao de Noé Cornago Prieto (2004, p. 251) para expressar:

O envolvimento de governo subnacional nas relagdes internacionais, por meio
do estabelecimento de contatos, formais e informais, permanentes ou provisérios
com entidades estrangeiras publicas e privadas, objetivando promover resultados
s6cio-econdmicos (promover exportagoes, atrair investimentos, divulgar o
turismo, captar recursos financeiros e obter cooperagao técnica, grifo nosso),
bem como qualquer outra dimensiao externa de sua prépria competéncia
constitucional.

Com base nessa definicao geral, definimos operacionalmente “para-
diplomacia financeira” como a iniciativa prépria e auténoma de um governo
subnacional no sentido de negociar diretamente a captag¢do de créditos de
médio e longo prazos ofertados por fontes internacionais e/ou estrangeiras
com vistas a complementar suas necessidades de financiamento”.

Arespeito da paradiplomacia financeira, Lachapelle e Paquin (2003,
p. 10) afirmam:

Substate governments also frequently make international loan requests to help
consolidate their region’s economic development. These days, cities and regions
act in the same manner as any other country when the time comes to make
international loans. The cost of borrowing today is set on an international rate
based on bond and credit markets. As suggested [by Hocking]: “Regions today
differ from countries only in ways that are quite subtle.

O conceito de paradiplomacia surge, portanto, no final dos anos 80
do século XX, retratando a realidade do final do século. Em que pese sua
aparente especificidade, o fenémeno teria ocorrido em outros momentos
histéricos caracterizados por expansio das relaces econdmicas interna-
cionais, a exemplo do final do século XIX até a 1* Guerra Mundial. Auto-
res mais antigos como Fournier de Flaix (1883), Leroy Beulieu (1883) e
Amaro Cavalcanti (1900)° ja chamavam atencdo para as a¢des dos gover-
nos “provinciais” na esfera internacional, inclusive no campo dos emprés-
timos externos e os riscos que isso podia acarretar para os respectivos
governos centrais na auséncia de um poder nacional de supervisao.

* As referéncias precisas sdo as seguintes obras: i) BEAULIEU, Leroy. LEtat moderne et ses fonctions. Paris:
Guillaumin Cie Libraries, 1889; ii) DE FLAIX, Fournier. ftudes économigues et financiéres. Guillaumin Cie
Libraries, 1883. 2 v; e CAVALCANTI, Amaro. Regimen Federativo: a Republica Brazileira. Rio de Janeiro:
Imprensa Macional, 1900.
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Vé-se, portanto, que a agio dos governos nao centrais nas relagoes
financeiras internacionais nio se limita ao final do século XX ou 2 pri-
meira década do século XXI, mas também teria sido relevante e motivo
de preocupagio, no final do século XIX e comego do século seguinte.
‘Trata-se, assim, de aplicar um conceito atual, ajustado a realidade da glo-
balizagao econdmica, a ocorrida em um periodo pretérito marcado pela
mundializacao das relagbes econdomicas, a chamada “Idade do Ouro do
capitalismo global triunfante” conforme resumido por Jeffry Frieden
(2006, p. 32):

E assim terminou a Grande Depressio de 1873-1896. Em seu lugar, emergiu o
grande feito da Era de Ouro do capitalismo global: duas décadas de crescimento
e globaliza¢do. Diante do relaxamento das tensdes no inicio e em meados da
década de 1890, governos entregaram, com entusiasmo, suas economias aos
mercados mundiais. A medida que o comércio mundial crescia, os conflitos
comerciais se enfraqueciam. Os empréstimos e investimentos internacionais
avangaram, de modo que antes da Primeira Guerra Mundial a Gra-Bretanha
exportava mais da metade do total de seu capital. De forma geral, a hostilidade
a economia global desapareceu. Até mesmo os conflitos militares e politicos
entre as grandes poténcias se atenuaram.

Dado o exposto, este artigo pretende analisar o processo de captacio
de recursos externos pelos Estados brasileiros durante o periodo conhe-
cido como Republica Velha (1890-1930), a luz da conceituacio moderna
da paradiplomacia, defendendo o argumento de que a experiéncia histé-
rica do Brasil nesse campo teria sido um caso precoce de paradiploma-
cia financeira cuja dimensao, operacionalizagao e durabilidade no tempo
poderiam se comparar ao processo similar transcorrido no pafs desde o
final dos anos 80 do século XX até o momento, quando os governos nio
centrais brasileiros (estados e municipios) voltaram a captar vultosas somas
de empréstimos no exterior, exercitando, desta maneira, um dos aspectos
mais importantes da chamada paradiplomacia.

A mundializacdo das financas no final do século XIX e a paradiplomacia
financeira na Republica Velha

De 1870 a 1914, surgiu uma economia verdadeiramente global pela
primeira vez, estendendo-se do coracao industrial da Europa Ocidental
(Reino Unido, Franca e Holanda) aos paises retardatirios do Velho Conti-
nente (Alemanha, Rissia) 4 América (Estados Unidos), ao Oriente (Japao)
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e aos fornecedores de matérias-primas da entao periferia capitalista
(Argentina, Austrdlia, Brasil, Canada dentre outros). No centro dessa amplia-
¢ao do comércio internacional estava uma engrenagem de altas financas que
viabilizava a implantacao de ferrovias e infraestruturas urbanas e portudrias
e abria novas areas para a producao primdria. Assim, volumosos ingressos
de capitais estrangeiros forneciam a poupangca e as divisas requeridas para
importar trilhos, locomotivas e equipamentos que estavam além da capacidade
dos paises recipientes.

Para os fornecedores de capitais, tais fluxos representavam expres-
siva alocacdo de poupangas. A Gri-Bretanha, por exemplo, de longe, a
maior fonte individual de capital estrangeiro, investia no exterior uma
soma anual ao redor da média de 5% do PIB durante o periodo 1873-
1913, tendo chegado a formidavel marca de quase 10% do PIB as véspe-
ras da 1* Guerra Mundial. De fato, no inicio dos anos 1880, o0 mercado
inglés de capitais dispunha de uma ampla massa de recursos financeiros
e estava buscando a abertura de novas dreas de investimento, nio sujei-
tas a severa concorréncia a que os produtores e capitais do Reino Unido
estavam sendo submetidos na Europa Ocidental e em outros paises. Como
resultado, as taxas de juros reais haviam diminuido na Europa estimulan-
do a exportacao de capitais.*

No caso da Franga, apds o pagamento das vultosas reparacoes de
sua derrota na guerra franco-prussiana de 1870-1871, a transferéncia de
capitais para o exterior aumentou apés 1880, chegando a metade da
média britanica no mesmo periodo, sendo que uma terca parte se desti-
nava prioritariamente a financiar a industrializacao da Rassia czarista. A
Alemanha, por seu turno, que se unificara, em 1871, e se industrializava
de forma acelerada, era um investidor retardatario, mas assim mesmo ja
comegava a competir com ingleses, franceses e holandeses, por aplicagoes
em titulos de divida de governos na América do Sul. No todo, o investi-
mento europeu no subcontinente saltou de £44,1 milhdes, entre 1873-82,
para £182 milhées, no periodo de 1883-91, grande parte dos quais foram
para a Argentina, entio o pais mais desenvolvido da regido.’

*  Para uma andlise mais abrangente da atuacdo dos capitais europeus nos paises da periferia capitalista no
final do século XIX e inicio do século XX, consultar FISHLOW, Albert, Lessons from the Past: Capital Markets
During the 19" Century and the Interwar Period. International Organization, v. 39 (3), p. 383-439.

®  As estimativas de capitais europeus aplicados na Ameérica Latina, no dltimo guartel do sécula XIX, foram
extraidas de: FILOMENO, Filipe Amin. A crise Baring e a crise do Encilhamento nos quadros da econamia-
mundo capitalista. fn: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA, 12., 2007. Sao Paulo. Anais do Xif
Encontro Nacional de Economia Politica, 2007.
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No entanto, logo na primeira década do século XX, algumas trans-
formagdes em curso ja comegavam a operar no cendrio econdmico interna-
cional com o surgimento dos EUA como exportador de capitais. Conforme
bem assinala Albert Fishlow (1985, p. 384):

The first world war marked a decisive break. For one, it marked the emergence
of the United States for the first time as a net creditor nation. For another, the
position of the principal European lenders was much changed. Germany became
a leading importer of capital; French assets abroad were dramatically reduced
by the [Soviet debt] repudiation of extensive Russian holdings; diminishing
the appetite for overseas holdings as domestic reconstruction requirements
increased; Britain experienced a marked decline in savings rates. A larger US
presence did not compensate for European withdrawal, and global foreign
investment declined.

Os primeiros empréstimos externos de entes subnacionais brasileiros
no periodo imperial

Aproveitando-se da ampla oferta de capitais para a América do Sul,
nao s6 o governo central (imperial) brasileiro, como algumas provincias
€ até um municipio, nos dltimos anos da monarquia, lograram captar
expressivos volumes de recursos nos mercados de capitais europeus. Essa
pioneira investida paradiplomadtica de governos subnacionais do Brasil
rumo ao financiamento externo ocorreu em 1888, com a efetivacio de
operagoes de emissao de titulos publicos pelas provincias de Bahia, Sdo
Paulo e a municipalidade de Santos.

No caso da Bahia, o governo provincial assinou, a 18.12.1888, com
o Syndicat Brésilien de Paris (Banque de Paris et des Pays-Bas) um contrato de
empréstimo no valor de 20 milhdes de francos (equivalente a £800.000
ou a 7.111 contos de réis), a juros de 5% a.a. e tipo de 91 (desigio de
9%) para o banqueiro, prazo de 37 anos, dando por garantia as receitas
gerais da provincia, com a finalidade de pagar a divida flutuante e con-
solidar a divida fundada provincial. O empréstimo rendeu ao Governo
da Bahia a importancia liquida (exclusive desdgio e demais encargos) de
6.317.9473000 (seis mil e trezentos e dezessete contos e novecentos e qua-
renta ¢ sete mil réis), valor quase duas vezes (180%) superior ao total das
receitas provinciais do ano fiscal de 1888.°

¢ As condigdes contratuais do pioneiro empréstimo externo tamada pela provincia da Bahia em 1888 foram
detalhadas no texto da Mensagem & Assembleia Legislativa do entdo Presidente da Provincia, Manuel do
Mascimenta Machado Portela, na 12 Sessdo da 27° Legislatura da Assembleia Legislativa Provincial no dia 3
de abril de 1888, Bzhia, Typ. da Gazeta da Bahia, 1888, p. A0 & Alll12.
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Para o caso da Provincia de Sio Paulo e do municipio de Santos,
Valentim Bougas afirma (1942, p. 84):

Nio foi a Bahia a tinica provincia do Império que, em 1888, bateu as portas
das pragas monetdrias estrangeiras, pois, a de Sio Paulo ¢ a municipalidade
de Santos realizaram em Londres, no mesmo ano, empréstimos nos valores de
£787.500, a 5%, e de £100.000, a 6%, respectivamente.

O regime republicano e a autonomia dos entes federados

A instalacao da Republica no Brasil, a partir de novembro de 1889,
sacramentou o modelo federalista, transformando as antigas provincias em
estados e concedendo-lhes a posi¢io de entes politicos autdnomos e com
peso na operacionalizacdo do novo pacto de poder. Em outras palavras, as
condigdes politicas e econdmicas entio vigentes propiciaram mais poderes
as fracoes de classes dominantes locais e uma estrutura tributdria capaz de
propiciar autonomia fiscal e administrativa aos estados recém criados.

Diante da euforia federalista, em setembro de 1890, o entio ministro
da Fazenda do Governo Provisério, Rui Barbosa, conseguiu aprovagio
do marechal Deodoro da Fonseca para um Decreto pelo qual o Governo
Federal poderia garantir empréstimos externos aos Estados até o limite
global de 50 mil contos de réis (equivalentes a £4,7 milhoes). Conforme a
exposicdo de motivos, a medida se justificava aos Estados que nao pudes-
sem realizar operagdes de crédito externo em fungio de seu elevado risco
de crédito e assegurar condigbes contratuais minimamente aceitdveis
(juros anuais e desdgios maximos sobre o valor de face dos titulos repre-
sentativos da operagao).

Em contrapartida, os Estados que aceitassem a garantia da Republica
teriam de sujeitar-se: i) a submeter seu pleito de empréstimo ao Minis-
tério da Fazenda, que faria uma andlise prévia da situacao financeira do
candidato a mutuério e do valor e finalidade do empréstimo pretendido,
e ii) firmar acordo com a Uniio com vistas a viabilizar a vinculacio de
receitas para honrar o servi¢o da divida. O acordo definia as obrigacoes
dos estados: o tipo do empréstimo nao poderia ser inferior a 92 (desa-
gio de até 8%); os juros seriam de 5% ao ano sobre o capital nominal
emprestado e seriam pagos por um fundo cumulativo de amortizagao de
1%; o servico de pagamento dos juros e amortizacoes das dividas seria
feito pela delegacia do Tesouro Nacional em Londres ou pelos banqueiros
mutuantes, conforme o que mais conviesse. Para garzmlil‘ 0 pagamento, 0s

R. bras. Est. const. - RBEC, Belo Horizonte, ano 5, n. 19, p. 103-142, jul fset. 2011



112 losé Flavio Sombra Saraiva, José Nelson Bessa Maia

estados dariam como contragarantia, por lei especial, “as rendas precisas,
provenientes da exportagao, ou quaisquer outras e que correspondessem
aos compromissos contraidos”. O Tesouro Nacional garantiria qualquer
inadimpléncia.”

Tratava-se de uma tentativa da autoridade federal de disciplinar o
processo de acesso dos estados federados aos mercados internacionais de
capitais, de modo a exercer algum controle, salvaguardar a imagem
externa do pafs e minimizar os custos de captacio por meio da concessio
de uma garantia (aval) do governo central que reduzisse o risco de eventual
inadimpléncia para os credores externos. No entanto, na mesma edicio
do Didrio Oficial que publicou a aprovagio do Decreto presidencial, foi
editado um “instigante” extrato de contrato entre o Ministro da Fazenda
e representantes de um sindicato de banqueiros ingleses, a cuja frente se
achava a firma Louis Cohen & Sons, no qual tais representantes declaram
ter sido abordados por diversos funcionarios dos Estados federados para
fazerem empréstimos e que aceitavam “emprestar aos diversos estados da
Unido, que assim desejarem, as quantias de que necessitam para a satis-
fagao de seus compromissos, promover immigragio e desenvolver a sua
riqueza publica, até a quantia autorizada pelo Governo Federal”.

A primeira constitui¢io republicana (promulgada em 24.02.1891)
garantiu aos governos dos Estados o controle da entio principal fonte
de arrecadagio tributdria — o imposto de exportagio — e o direito de
manipular seus tributos, de criar outros nio concorrentes com a Uniio, de
recorrer a divida ptblica e aos empréstimos externos, bem como atuar em
qualquer drea de seu interesse, respeitados os poderes expressos da Unido
(artigo 65, §2° da Constituicio Federal de 1891). Conforme assinala Boris
Fausto (1997, p. 121-122)

A constituigio de 1891 evidencia, no plano das instituicées, que a classe domi-
nante consegue alcangar seus objetivos politicos j4 no inicio da Repiiblica, e é
um indice de sua capacidade para promover a integragio do pais na medida de
tais objetivos. A ampla autonomia estadual consagrada na Constituigao (possibi-
lidade de contrair empréstimos externos, constituir milicias, discriminacio de
rendas favorecendo os estaclos, a quem cabe langar impostos sobre a exportacio,
transmissdo de propriedade rural, industria e profissées etc) nio corresponde
a um esfacelamento do poder central.

! Ver, a propcsito, a integra do Decreto de 14 de agosto de 1890, no Didrio Oficial da Unida, trés de setembro
de 1890, p. 3.891.
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Criou-se, entretanto, um formato tributario peculiar: de um lado,
colocavam-se os estados cafeeiros (a exemplo de Sdo Paulo, Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Parand) que desfrutavam de s6lida base financeira, com
autonomia de acao em atender as demandas nos momentos de crise e nas
fases de crescimento e, de outro, estavam os estados sem fontes promissoras
de renda (no Nordeste e no Centro-Oeste do pais) e que pautavam seu
relacionamento com a Unido como se fossem estados satélites ou clientes.
Assim, durante a Repiblica Velha, a desigualdade de condicoes econ6-
micas entre os estados deu ao Governo Federal o papel de articulador da
Federagdo e de mantenedor da reprodugio global do sistema.

A presenga deste Estado central garantia a interface com o sistema
internacional e a permanéncia do pacto oligdrquico. Cumpria este papel,
no plano econémico, garantindo aos estados sem capacidade tributdria
suficiente, recursos de transferéncias fiscais, verbas dos érgaos federais
ou simples inser¢des no or¢amento da Unido, bem como atuando na sus-
tentago da rentabilidade dos complexos econdmicos regionais. No plano
politico, por sua vez, apoiava os interesses daquelas fracdes dominantes
que, mesmo nao sendo importantes economicamente, cumpriam papel
relevante no sistema de aliangas. Este arranjo institucional, apesar da pre-
cdria situagio financeira de muitas das unidades da Federacio, manteve
as condicdes de funcionalidade do sistema.

Instalado, porém, o regime republicano, sobrevieram graves pertur-
ba¢Ges da nova ordem politica no pais, a exemplo da Revoluciio Federa-
lista no Rio Grande do Sul (1893-1895) e das Revoltas da Armada (1892
e 1893), o que levou ao endurecimento do regime com o governo de
exce¢ao do marechal Floriano Peixoto (de novembro de 1891 a novembro
de 1894). No campo econdmico, a propagacao no plano externo da crise
do banco britanico Baring Brothers, desencadeada pelo default da divida
externa argentina (em 1890), e que causou o estancamento abrupto do
financiamento europeu na América do Sul e, no plano interno, a crise do
Encilhamento (1890-1891) e seus desdobramentos geraram graves difi-
culdades para a economia nacional, afastando os investidores e financistas
estrangeiros, temerosos da sustentabilidade do novo regime brasileiro.®

¥ Achamada Crise do Encilhamento ocorreu durante o governo provisdrio de Decdoro da Fonseca (1889-1891),
O entdo Ministro da Fazenda, o politico liberal Rui Barbosa, na tentativa de estimular a industrializagdo do
Brasil, adotou uma politica baseada em créditos livres aos investimentos industriais garantidos pelas ermissoes
monetarias. A especulagie financeira desencadeads, a inflagao e os boicotes através de "empresas-fantasmas”
& acdes sem lastro desencadearam, em 1890, grave crise financeira, O ato de encilhar refere-se 4s apostas
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Nesse contexto de extrema instabilidade, o Governo brasileiro, apés
quase quatro anos de auséncia, voltou ac mercado internacional de capi-
tais, logrando captar empréstimo de £3,71 milhdes junto a tradicional
casa bancdria londrina Rothschild & Sons, sob condicoes draconianas, uma
vez que realizado ao tipo de 80 (desiagio de 20% sob o valor de face), juros
de 5% ao ano e 30 anos de prazo. Na verdade, o empréstimo se destinava
a compra de armamentos e munigoes e demais despesas militares para
enfrentar as revoltas que “pipocavam” pelo Brasil. Conforme assinala
Valentim Bougas (1955, p. 191):

Na urgéncia de adquirir armamentos e municoes para defender a ditadura,
Floriano Peixoto, sucessor do Marechal Deodoro da Fonseca, temendo lancar
um empréstimo externo, que poderia nao ter éxito, serviu-se de um novo
expediente que passou a ser considerado a primeira operagao financeira da
Repiiblica no exterior; embora o empréstimo nao fosse diretamente contraido
pelo Tesouro Nacional. Tratava-se de uma operagao concluida pela Companhia
Estrada de Ferro Oeste de Minas, formalmente destinada ao prolongamento
de suas linhas, e resgate de um empréstimo provisério de £1000.000, feito em
1892 pela mesma empresa com aqueles capitalistas. O Tesouro republicano
assumiu a posigio de garantidor do principal e juros.

Em defesa de tal operagao de crédito externo, o entio ministro da
Fazenda, Serzedelo Corréa (de agosto de 1892 a abril de 1893), assim
Justificou:

Apesar da campanha de difamagio contra nosso pais, apesar dos boatos
adrede espalhados, apesar da depressio cambial inesperada na véspera da
emissde, apesar dos telegramas de derrotas do Exército da Unido e da présa
de cidadas no Rio Grande do Sul, 0 empréstimo teve éxito satisfatério, e
nem era de esperar outra coisa, atenta a pontualidade com que os governos
tém sempre honrado os nossos compromissos no interior e no exterior, e a
importancia dos banqueiros que lancaram na praca de Londres. Devo ainda
dizer-vos que muito se esforcaram para a boa realizacao da operagio, cujos
grandes beneficios apreciareis, o notavel brasileiro, hoje nosso ministro em
Londres, e o representante do Banco da Republica do Brasil, nessa praca.’

que seriam o modo com gue os especuladores atuavam na Bolsa de Valores com as empresas-fantasmas. Esta
crise causcu o aumento da inflacdo, crise na economia, desvalorizagdo cambial e aumento da divida externa.

® Em 1903, 3 responsabilidade desse empréstimo passou diretamente ac Governo Federal, que pela Lei n® 953,
de 29.12.1802, ficara habilitado a acautelar seus interesses comprometidos na Estrada de Ferro Qeste de
Minas. Vier, a proposito, BOUGAS, Valentim. finangas do Brasil: divida externa — 1824-1945. Rio de Janeiro:
Ministerio da Fazenda, Secretaria do Censelho Técnico de Economia e Finangas, 1955, v XIX, p. 192,
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A primeira fase da paradiplomacia financeira, 1890-1913: fontes do
crédito externo e sua destinacao

Em que pese a contaminagao da crise do banco Baring sobre as ope-
racbes de empréstimos externos pelas provincias argentinas e as dificul-
dades enfrentadas pelo Brasil no inicio da presidéncia de Prudente de
Morais (1894-1898), governos estaduais brasileiros, valendo-se da expe-
riéncia anterior de algumas provincias que captaram recursos no exterior
durante o regime imperial e do vicuo da Constitui¢io de 1891 quanto
as atribuigées dos governos subnacionais no campo internacional, toma-
ram a iniciativa de buscar financiamento externo. As vantagens de custo
menor em face do estreito mercado de capitais doméstico e as pressoes
politicas em prol de investimentos ptiblicos em infraestrura urbana e de
transportes levaram alguns presidentes (governadores) de Estados a sondar
bancos franceses e britanicos.

Tal como bem salienta Raymond Goldsmith (1986, p. 127):

Como conseqiiéncia dos pesados gastos com infra-estrutura, as dividas dos
estados e municipios cresceram rapidamente. Entre 1903 e 1912, os débitos
estaduais aumentaram de 240 mil para quase 950 mil contos de réis, ou a
uma taxa anual acima de 16%, aumentando de cerca de 1,75 para quatro
vezes com rela¢io a sua receita. O aumento foi ainda mais intenso no que
tange a divida externa, a qual durante essa década, tornou-se quase seis
vezes maior, constituindo-se quase 2/3 do total, 0 que mostra a capacidade
limitada de absor¢do do mercado brasileiro de capitais. Supondo uma taxa
média de juros de 5%, o servico da divida teria absorvido cerca de um quinto
da receita total dos Estados.'

Mais a frente, o mesmo autor agrega (p. 140):

Paralelamente & mudanga para um governo menos centralizado, surgido
com o advento da Republica Velha, a participagio dos estados e municipios
passou a representar 1/3 das despesas e da divida interna de todas as unidades
governamentais, e 1/4 de suas dividas externas, em grande parte contraida
apos o inicio do século.

Em que pese a opc¢do de buscar a garantia da Uniao (dada pelo
aludido decreto de 1890), alguns governos estaduais, ciosos de sua auto-
nomia constitucional como entes federados, tomaram a iniciativa de

' Para uma andhise pormenorizada da evelugdo das finangas brasileiras desde meados do século XIX até a
metade dos anos 80 do século XX, consultar GOLDSMITH, Raymond W. Brasi! 1850-1984: desenvolvimento
financeiro sob um século de inflagdo. Sao Paulo: Harper & Row do Brasil Ltda, 1986. p. 120-145,
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entabular negociagdes diretas com representantes de banqueiros estran-
geiros, mesmo se sujeitando a custos elevados. A exigéncia de submeter
seus pleitos de financiamento externo e suas contas ao Ministério da
Fazenda desestimulavam os acordos com o Governo Federal. Esse foi o
caso do Estado do Espirito Santo, o primeiro, na fase republicana, que
contratou, em 05.10.1894, um empréstimo de 17,5 milhées de francos
(equivalente a £700.000), junto ao Banco Nacional Brasileiro (BNB), a juros
anuais de 5% e elevado desdgio de 30% (tipo 70), dando por garantia as
receitas gerais do Estado e destinando o produto liquido do empréstimo
a construgao do trecho da Estrada de Ferro Espirito Santo a Minas. Em
que pesem as condicoes onerosas do empréstimo, o produto liquido do
mesmo (cerca de 11,6 mil contos de réis) correspondeu a 2,6 vezes o valor
total da receita publica estadual arrecadada e a 40,6% do total das expor-
tacoes do Estado no ano de 1894, representando, sem davida, uma soma
extremamente elevada!

Conforme afirma o préprio entéo presidente (governador) do Estado
do Espirito Santo, José de Mello Carvalho Moniz Freire (1894, p. 10):

Antes de um mez da remessa dos papeis para Europa, chegava a proposta
dos banqueiros, acompanhada da confirmacao de que o emprestimo era
de primeira ordem. Pareceram, entretanto, a mim quanto ao Sr. Conde
[Francisco] de Figueiredo, desvantajosas as condigoes da proposta, e diversos
telegrammas foram trocados neste sentido, sem resultado, salvo quanto aos
detalhes. Nao podendo vencer a obstinacio e devendo resolver o caso, decidi-
me em 21 de setembro a autorizar a operagao, contrahindo o emprestimo
de setecentas mil libras ao typo de 70%, juros de 5%, 1% de amortisacio,
a comegar de 1896, resgatavel portanto em 33 anos por sorteio ou compra
no mercado. Sei perfeitamente que ndo fiz uma operagio financeira de
primeira ordem, nem jamais esperei obtel-o; mas tenho profunda certeza
de que consegui o mais do que era possivel. A primeira difficuldade para o
Espirito Santo, que s6 agora comeca a ser devidamente considerado no seio
do préprio paiz, era abrir passagem ao seu credito em mercados europeus,
e levantar dinheiro sem offerecer nenhuma outra garantia além de seus
recursos orgamentarios, e a capacidade de seus homens publicos, d’onde
depende toda a seguranca para quem empresta a uma grande nacio, uma
provincia ou um pequeno estado, "

""" Acitagde acima estd conforme o texta original contido na Mensagem da Sr. Presidente José de Mello Carvalho
Moniz Freire na installacio do Congresso legislativo, 1894. Victoria, Typografia do Estado do Espirito Santo,
1894. A gestao de Moniz Freire na governadoria foi 03.05.1892 a 23.05.1896, a0 passa que o Conde Francisco
de Figueiredo (1843-1917), foi ex-diretor do Banco do Brasil e fundador do Banco Nacional do Brazil {(BNB),
subsidiaria de bancos franceses.
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O segundo governo estadual a captar empréstimos no mercado
externo foi Minas Gerais, que contratou, em 12.10.1896, a soma de 65
milhées de francos (68,8 mil contos de réis) junto aoc Banque de Paris et des
Pays-Bas. O valor liquido do empréstimo (cerca de 53,6 mil contos de réis)
correspondeu a 2,8 vezes o valor da receita estadual arrecadada durante
0 ano. Antes dessa operagédo, o Estado tentara todas as formas de capta-
¢ao de recursos no mercado interno de capitais, a exemplo das onerosas
antecipagbes de receita (ARQ) junto ao Banco do Brasil e a emissao de
titulos do Tesouro com desconto de 7% ao ano. Em que pese o desigio
de 22% sobre o valor de face dos titulos dados em garantia aos credores
estrangeiros, a taxa de juros mais baixa e o longo prazo da operacao (33
anos) era um atrativo que o limitado mercado de capitais interno nao
podia oferecer.

Conforme exposi¢gao de motivos do préprio presidente de Minas,
Chrispim Jacques Bias Fortes (1897, p. 29):

Auctorizado pela lei n® 187, de 12 de outubro do anno passado, contractou
o meu governo o langamento de um emprestimo externo com o Bangue de
FParis et des Pays-Bas, de Paris, cujo producto satisfizesse os compromissos
contrahidos com as empresas de estradas de ferro e realizasse outros
emprehendimentos encetados e que nao podiam ser interrompidos. Esse
importante estabelecimento de credito encarregou-se do langamento do
emprestimo nas pragas europeias, mediante commissao de 8% para todas
as despesas.!?

O terceiro Estado a acessar o mercado externo de capitais no inicio
da fase republicana foi o entio mais prépero e desenvolvido: Sao Paulo,
onde se concentrava a maior parte da produgio e exportagio do café.
Com efeito, em 28.04.1899, o governo paulista firmou empréstimo de
£1,0 milhao (equivalente a 32,2 mil contos de réis) com o banco anglo-
alemao J.Henry Schioder Banking Corporation. O objetivo da operagio era
efetuar resgate de letras de empréstimos anteriores, inclusive o de 1888,
ainda no periodo imperial."*

Este seria o primeiro de uma enorme sequéncia de empréstimos
externos que levaria Sdo Paulo a responder por 46% do total da divida

¢ O mandato de Chrispim Fortes foi de 07.09.1894 a 07.09.1898. Os detalhes do empréstimo de 1896 foram
expostas na Mensagem do Presidente ao Congresso Mineiro de 1897, p. 29-30.

'* Confarme mensagem do Presidente do Estado Fernando Prestes de Albuquergue a Assembleia Legislativa a
7 de abril de 1900,
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externa estadual no final da Republica Velha." A ele logo seguiria o
empréstimo de 1904, desta vez, junto ao Bank of London & South America,
também no valor de £1,0 milhéo, a juros de 5% ao ano e tipo de 88% e
10 anos de prazo, no valor bruto de apenas 19,79 mil contos de réis em
virtude da forte apreciacao ocorrida na taxa de mil réis em face da libra
esterlina (38,6% entre 1899 e 1904), decorrente dos efeitos deflaciondrios
da politica econdmica e financeira conservadora do ex-ministro da Fazenda
Joaquim Murtinho no governo Campos Sales (1898-1902).

A partir do Convénio de Taubaté (firmado em 26.02.1906 pelos
Estados de Sao Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro), teve inicio a poli-
tica sistemadtica de valorizagio dos precos do café nos mercados mun-
diais mediante a compra de excedentes e estocagem de grandes volumes
do produto em recintos alfandegérios no exterior. Era uma tentativa de
salvaguardar a renda do setor produtor e exportador do café diante da
superprodugdo. Para executar tal politica (que sé depois contou com o
apoio do Governo Federal), o Estado de Sao Paulo captou um empréstimo
emergencial (prazo de um ano) de £1,0 milhdo junto ao banco alemio
Diskonto Gesellschaft-Nordeutsche Bank de Berlim, logo seguido por outro,
muito maior, de trés milhdes junto ao banco anglo-alemio J. Henry Schroder
Banking Corporation. Conforme menciona Carlos Delgado de Carvalho
(1998, p. 369):

O Brasil produzia dois tercos do café do mundo, mas a superproducio
ameagava as condigoes de seu comércio. Foram proibidas novas plantacées:
a queda do cambio atenuou a crise. Mas, em 1906, em vez de 16 milhdes
de sacas, foram produzidas 20 milhges e o consumo mundial era apenas
de 17 milhdes — era necessaria uma medida radical. Foi esta o convénio
de Taubaté com a valorizagio do café. Contratados empréstimos, o Estado
de Sao Paulo comprou oito milhGes de sacas e armazenou-as, cobrando e
uma sobretaxa de trés francos por saca exportada para cobrir as despesas
financeiras da operacdo.'

A propésito da relativa facilidade de Sio Paulo contratar volumes
cada vez maiores de empréstimos externos, cabe mencionar as intensas

Ver, 2 proposito do endividamento paulista, o livro de BOUGAS, Valentim. financas do Brasil: divida externa —
1824-1245. Ria de Janeiro: Ministério da Fazenda, Secretaria do Conselha Técnico de Economia e Finangas,
1955, v. XIX, p. 24.

Essa intervengdo de cardter “paradiplomético” (na terminalogia atual) do Estado de Sao Paulo nos mercadas
mundiais de café trouxe impactaos importantes para as relagdes internacionais do pais, uma vez que a medida
foi questionada nos EUA, gerando protestos e agdes judiciais, 0 que exigiu enérgica acao por parte de Domicio
da Gama, embaixador do Brasil em Washington de 1911-1918, Para mais detalhes, consultar CARVALHO,
Carlos Delgado de, Histdria diplomética do Brasil. Sao Paulo: Companhia Editara Nacional, 1959, p. 369,
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relagdes de negdcios entre grandes casas exportadoras de café de origem
estrangeira e bancos europeus que financiavam as atividades de comércio
exterior dessas empresas. Sobre esse aspecto, Warren Dean (1991, p. 63)
destaca:

Ansiosos por apoiar projetos de obras ptiblicas de todo género, os governos
federal e estadual fomentaram a penetragio de firmas européias. Emprés-
timos contraidos na Europa colocaram Sao Paulo sob a tutela financeira dos
Rothschilds de Paris antes do inicio do século. A valorizacao da safra de
café de 1906 aumentou os interesses do grupo anglo-alemao Schroeder e do
Diskonto Gesellschafi-Nordeutsche Bank, ambos ja representados por conexdes
comerciais e bancdrias. No ano seguinte, banqueiros franceses ¢ belgas
assumiram o controle do finico banco de propriedade do Estado e, com
ele, de grande parte das hipotecas agricolas do Estado.!'®

O quarto Estado da Federacgao a buscar o empréstimo externo foi
o Pard em 1901, até entdo préspero em virtude das exportacbes de bor-
racha. Premido, no entanto, pela queda nas cotagoes internacionais do
seu principal produto de exportagio, a economia paraense, desde 1900,
entrara em profunda recessao e numa crise de liquidez que sufocava o seu
comércio e derrubava a arrecadagéo publica, prenunciando a bancarrota
do governo estadual, que se via incapaz de continuar honrando o servigo
de sua divida interna.

Dada a estreiteza e as elevadas taxas de juro do mercado nacional de
crédito, assim como o prazo exiguo de repagamento dos capitais, o entao
governador paraense Augusto Montenegro (de 1901 a 1909, em dois
mandatos) ndo encontrou solugio senao captar recursos €xternos a custos
mais baixos e prazos mais dilatados, a fim de liquidar a divida flutuante e
reestrututurar a divida fundada e conseguir alivio no seu fluxo de caixa.
A operacao foi firmada com o Banco Seligman Brothers, de Londres, em
11.12.1901, com a captagao de £1.450.000 (ou 30, 89 mil contos de réis) a
juros de 5% a.a., prazo de 50 anos e desagio de 31% sobre o valor de face
da emissao (tipo de 69%). O préprio governador assim se expressa em sua
primeira Mensagem a Assembleia Legislativa estadual (1902, p. 14-15):

Bem sabeis que a crise que comegou a produzir seus calamitosos effeitos no
meiados de 1900 teve repercussoes desastrosas e terriveis sobre as rendas

% Para uma andlise aprofundada sobre as origens e o processo de desenvalvimento industrial no Estado de Sao
Paulo e o papel do capital estrangeiro, vale a pena consultar DEAN, Warren. A industrializagdo de S3o Paulo.
Rio de Janeiro: Bertrand Brasil S.A, 1991,
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estaduaes, nas quaes logo se notou grande depressao. O meu illustre ante-
cessor comprehendeu a impossibilidade em que se encontrava o Thesouro
de solver seus compromissos, com recursos ordindrios do orgamento. Nao
havia remedios senio recorrer ao emprestimo externo. Pedir emprestado a
praga era impossivel dadas a suas muito precarias condigbes e quando mesmo
possivel, o emprego de tal recurso constituiria um verdadeiro desastre.'”

No computo geral, desde 1894 até as vésperas da Primeira Guerra
Mundial (1913), que provocou forte retragio ou mesmo a paralisia nos
mercados de capitais europeus para a América do Sul, sucederam-se pelo
menos 31 operacoes de crédito externo firmadas por Estados de todas
as regioes do pais, totalizando 43,734 milhoes de libras esterlinas, sendo
585,6 milhoes denominados em francos franceses (15 empréstimos, equi-
valentes a 23,424 milhées de libras) e 20,31 milhoes de libras (16 emprés-
timos) (ver QUADRO I do APENDICE). Com relagio a fonte dos recursos,
bancos franceses responderam por 53,5% do valor dos créditos, seguidos
pelos ingleses, com 35,56% do total, e, finalmente, os bancos alemaes, com
11% do total.™

Em termos de moeda nacional (mil réis), as 31 operacdes contabili-
zadas pelos estados brasileiros, no periodo 1894-1913, totalizaram a cifra
de 732,5 mil contos de réis. Para avaliar a dimensao relativa do total desse
saldo acumulado de divida externa contratada pelos governos estadu-
als, basta ter em mente que, em 1913, as receitas totais do orcamento da
Repiiblica foram de 654 mil contos de réis e as receitas conjuntas de todos
os estados da Federacido alcangaram a marca de 270 mil contos de réis.
Portanto, os estados brasileiros assumiram, em menos de 20 anos, débitos

de origem externa nao apenas superiores ao orcamento da Unifo, no

" Mensagem do Presidente do Estado ao Congresso Legislativo do Pard em 09.09.1902. Belém, Para, Imprensa
Oficial, 1902.

& Além dessas 31 operacdes, hd relatos de outros empréstimos tomados por Estados, no periodo de 1894-
1913, na qualidade de garantidores de drgdos ou bancos estaduais. Mo entanto, a escassez e/ou contradigdes
nas informagdes impediram sua contabilizagdo neste trabalho. No mesmo periodo, cabe mencionar que os
municipios das capitais brasileiras também se empenharam em captar diretamente empréstimos externos para
financiar seus projetos de desenvolvimento urbano e de saneamento, a comegar por Belém, Belo Horizonte
e Salvadar (1905), sequidas por Manaus (1906), 53a Paulo (1908), Porto Alegre (1909) e Recife (1910) etc.
Measmo cidades menores, como Santos (1910) e Pelotas (1911), mas centros exportadores importantes,
também contrataram expressivas operacdes de crédito nessa primeira fase da paradiplomacia financeira
durante a Republica Velha, perfazendo 11 empréstimos no valor total de 7,5 milhdes de libras esterlinas. Os
Municipios voltaram a fazé-lo ainda com mais intensidade na fase seguinte 3 12 Guerra Mundial até 1930,
PFara rnais infarmagdes relativas a valores, condigbes, garantias e destinacio, consultar BOUCAS. Finangas do
Brasil: divida externa — 1824-1945, op. cit., p. 535-562.
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ultimo ano da série, como equivalentes a 11% do Produto Interno Bruto
do Pais naquele ano (ver QUADRO II)."

Com relagio is condigbes contratuais, 0s empréstimos externos
tomados pelos estados variavam em funcao: i) da percepgao do risco do
mutuario (Estados com grande receita cambial na exportagdo inspiravam
menos prémio de risco do que aqueles com menor dinamismo exporta-
dor); ii) do prazo (quanto maior o vencimento maior o desagio sobre o valor
de face dos titulos ou menor o tipo da operagio) ¢, iii) da qualidade das
garantias oferecidas. Dependia também da habilidade e capacidade nego-
cial (e da integridade ou “honestidade”) dos representantes dos Estados
frente aos banqueiros, assim como da situagio macroeconémica conjuntu-
ral do Pais e das condigdes vigentes no contexto econémico internacional.

As garantias frequentemente giravam em torno do penhor sobre as
receitas gerais ou especificas (em geral arrecadacio do imposto de expor-
tagdo) do Estado, de sobretaxas sobre produtos exportados ou de taxas de
servigos de transporte ferrovidrio, de navegagio ou de saneamento (dgua
e esgoto) ou iluminagio. Também havia hipotecas sobre bens e patrimbnio
de empresas estaduais. No entanto, havia muita leniéncia dos administra-
dores estaduais pela causa publica quando negociavam a contratagio dos
empréstimos, predominando por vezes a visio de curto prazo de rdpido
acesso aos recursos sem uma andlise detida de custo-beneficio, incorrendo-
se amitide em desleixo com os encargos futuros das operagdes sobre o
fluxo de caixa do erario estadual. Conforme bem assinala Valentim Bougas
(1955, p. 25):

A analise dos contratos dos empréstimos [estaduals, grifo nosso] e a do emprego
do produto dessas transagbes revelaram muitas vezes fatos que mostram o
descaso de muitos de nossos administradores pela causa publica. Geralmente,
as condigdes dos empréstimos efetuadas eram onerosissimas, nio sé pela taxa
de juros, pelo tipo em que eram langadas, pelas comissdes distribuidas, como
também pela insercdo de certas cldusulas nos contratos, muitas das quais
vexatdrias para os nossos brios.

Com relacao a destinagao dos empréstimos externos assumidos pelos
Estados no periodo em andlise, trés finalidades principais se destacaram:

% Segundo pode-se apurar em Raymond Goldsmith (1986, p. 122}, as despesas totais do Governo Federal do
Brasil faram de 763 mil contos de réis em 1913, o que equivaleu a 11,5% do PIB estimada para aguele ano,
donde se depreende que o PIB foi de 6.634,78 mil contos de réis. Se relacionarmos o valor total de emprestimas
externos contratados pelos Estades no periodo de 1894-1913 com o PIB encontraremos o valor de 11%.
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i) resgatar e/ou consolidar dividas anteriores; ii) financiar obras piblicas
de infraestrutura, e iii) bancar acoes de valorizacio do café. Além dessas,
houve casos de cobertura de déficits or¢amentirios e pagamento de des-
pesas de custeio convertidas em divida flutuante (como atraso em paga-
mentos ao funcionalismo e empreiteiros de obras). No entanto, houve
também casos de flagrante desvio de recursos de sua finalidade contratual
e mesmo de corrupgio velada, uma vez que a obra para a qual o emprés-
timo se destinava nio foi executada no todo ou apenas parcialmente, exi-
gindo um novo empréstimo, anos depois, para sua conclusio (ver QUADRO
I1I do APENDICE).2

Diante dessa “enxurrada” de empréstimos externos sem nenhum
controle pelas autoridades federais e dos rumores de negociatas entre
banqueiros, intermediarios e politicos estaduais na contratagio das ope-
ragbes, algumas vozes influentes passaram a questionar a autonomia ili-
mitada dos governos estaduais (¢ mesmo municipais) em captar recursos
no exterior. A primeira voz que se levantou contra “esse abuso” da auto-
nomia estadual foi a do deputado Bricio Filho, na Camara Federal, em
27.12.1902, apresentando um projeto de lei que taxativamente o coibia
de modo formal. Esse projeto ndo vingou, uma vez que, um ano mais
tarde, conforme atesta a Mensagem Presidencial de 1903 ao Congresso
Nacional, o entao Presidente Rodrigues Alves (quadriénio 1902-1906)
criticava a capacidade dos Estados de contrairem créditos no exterior e
pedia a intervengio legislativa:

Na ordem administrativa julgo de meu dever invocar a vossa atengio para
a faculdade que se tem arrogado alguns Estados de contrahirem, por sua
propria autoridade, emprestimos no exterior. Compreende-se bem quanto,
em um memento dado, o uso dessa attribuicio, podera ser prejudicial
ao credito do pgiz, a regularidade de suas financas e, até s suas relaches
internacionais. E prudente que o poder legislativo subordine essas operacoes
a normas que afastem da Unio compromissos ou embaracos que possam
sobrevir. O Congresso nio ignora que um paiz, de regimen igual ao nosso,
Ja se viu forgado a prohibir o uso de identica attribuigao pelas perturbagées
que infligia & politica internacional e is condigoes geraes das financas. Si s
providencias consideradas opportunas para regular essa importante materia,

* Um caso notério de corrupgac com recursos de empréstimo externo ficou registrado na historiografia regional
com o empréstimo francés de 15 milhdes de francos tomado, em 1910, pelo comendador Antonio Pinto
Mogueira Acioly, presidente do Ceara, supostamente para financiar o saneamento basico da capital cearense,
0 qual precisou ser resgatado por umn novo empréstimo em ddélares contratado em 1922, Para o relato da
operagao e desvio dos recursos ver FARIAS, Airton de. Histéria da sociedade cearense. Fortaleza: Edicdes Livio
Técnico, 2004. p. 261-262.
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entender o Congresso, como me parece, terd eliminado um grande embaraco

para o desenvolvimento economico do paiz, afastando do regimen um sério
= - - - . - 9

perigo para a boa harmonia que deve existir inalteravel entre os Estados.”!

Em que pese a vontade do Presidente da Repblica, os parlamenta-
res ndo se interessaram em votar contra as prerrogativas de seus estados
em contratar diretamente créditos no exterior. Tanto foi assim que, o pre-
sidente Rodrigues Alves, na Mensagem ao Congresso de 1905, voltou a
tratar dos empréstimos de entes subnacionais e instigou os parlamentares
a regular a matéria, de modo a que “fixe as relagdes dos Estados com a
Unido sobre servigo tdo importante [0s empréstimos externos] e que muito
pode interessar as finangas da Unido”.

Na sua ultima Mensagem (a de 1906), o Presidente afirmou com
certa fadiga:

Quanto aos emprestimos externos, contrahidos pelos Estados, contintio a pensar
que ¢é materia de alta relevancia, que deve ser devidamente ponderada pelo
Congresso. E de toda conveniencia que a Unido seja informada dos recursos que
forem destindos a amortizagao de taes emprestimos, assim como si os Estados
estio apparelhados para o pagamento das prestagdes no tempo proprio. Ha,
sobretudo, a receiar o perigo de serem incluidos, nos contractos, clausulas
que nao devam prevalecer por infringirem principios fundamentaes do nosso
sy[cma de governo.

A eclosio das chamadas guerras balcinicas (1912 e 1913) e depois
da prépria 1* Guerra Mundial e o segundo empréstimo de consolidac¢ao
(funding-loan) do Brasil em 1914 ocasionaram a paralisagio dos merca-
dos financeiros europeus, o que fez retrair as captacoes de dividas pelos
Estados por um bom tempo. Mesmo assim, o caso voltou a baila em 1912,
quando o entio senador Sa Freire apresentou um projeto de lei que proibia
os empréstimos estaduais e municipais, impedia a cotacio de seus titulos
na bolsa de valores sem autorizacio do Legislativo Federal e determinava
a intervengdo da Unido no caso de pressio de credores estrangeiros. No
entanto, sua proposta foi barrada na comissio de constituicdo e diploma-
cia sob a alegativa de que “violava as ideias cardeais do regime federativo”.

O entdo influente politico e pensador social brasileiro Alberto Torres
(1865-1917), em seu livro “A Organizagao Nacional”, publicado em 1914,

2 Conforme a Mensagem apresentada ao Congresso Macional na abertura da Primeira Sessdo da Quinta
Legislatura pelo Presidente da Republica Francisco de Paula Rodrigues Alves aos 03 de maio de 1903, p. 12
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se colocou do lado daqueles contrarios 4 autonomia dos entes subnacio-
nais em exercitar sua faculdade de contratar empréstimos no exterior, che-
gando a propor uma revisdo na Constituicio Federal de 1891, incluindo
entre os casos de intervengao federal nos Estados o seguinte (1914, p. 249):

O caso do pardgrafo n® 12 representa interesse de tal monta, que s6 se com-
preenderia ndo fosse adotado por inteira escravizagio da politica aos caprichos
de campandrio. E monstruoso que um pais como o Brasil permanega sujeito 4
responsabilidade de emprestimos, levantados por Estados e municipalidades,
sem fiscalizacdo federal, quando as responsabilidades da Unido ji excedem
os limites de licenciosa tolerincia, e a administragio se mostra cada vez mais
anarchizada, em todos os érgios do poder piiblico.

Apesar do empenho manifestado pelo senador Sa Freire na sua
campanha, o Senado nao votou a lei que cerceava a liberdade dos Esta-
dos de captarem recursos no exterior sem autorizacio da Unido. Con-
forme ficou registrado no Didrio Oficial da Unido do dia 22.11.1918, que
tratou do tema da divida externa brasileira, “o apello do Presidente de
1902-1906 ficou até hoje sem solugao parlamentar”. A seguir o mesmo
texto, assinado por Agenor de Roure, do Instituto Histérico e Geografico
Brasileiro (IHGB), afirmava que “ainda que nio esteja na Constitui¢io,
nem mesmo implicitamente, a proibigao dos emprestimos externos pelos
Estados e Municipios sem autorizagio federal, o que é certo é que 4 Uniio
cabe o direito de defesa propria contra qualquer operacio desastrosa e
prejudicial ao seu bom nome no estrangeiro”.

O fato é que, a despeito das tentativas de limitar a autonomia dos
entes subnacionais de contratar empréstimos externos, o saldo dessa di-
vida externa subnacional (estados e municipios) teria atingido a marca
de £62,137 milhées, no final de 1914.% Esse valor correspondia a 38,9%
do total da divida externa brasileira. Apés passada a fase de paralisia dos
financiamentos internacionais, durante a 1* Guerra Mundial, os estados
e municipios continuariam, de 1919 até 1931, exercitando livremente sua
paradiplomacia financeira, captando empréstimos diretamente no exte-
rior, sem controle ou interferéncia da Uniao.

' Segundo valor apurado no Annuario Estatistico de Bulhdes Carvalha e transcrito do referido texto publicada

no Diario Oficial da Unido, de 22 nov. 1918, p. 13.861.
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A 22 fase da paradiplomacia financeira, 1914-1930: fontes do crédito
externo e sua destinacdo

A abundante oferta de capitais europeus de empréstimo e investi-
mento direto que se verificou de 1890 a 1913 comegou a escassear a partir
de 1912 com a eclosao das mencionadas Guerras Balcinicas. Iniciada a
Primeira Guerra Mundial (em 28.07.1914), o movimento de capitais pra-
ticamente travou, deixando os prestatarios na América Latina sem acesso
a créditos de bancos europeus. Conforme bem resgistrou o entdo ministro
da Fazenda do Brasil Rivadavia da Cunha Corréa (1914, p. 4):

Desde que rebentou o conflicto no oriente da Europa, uma grande e ameacadora
nuvem comecou a pairar sobre aquelle continente; ¢, apesar de, no momento,
o conflicto se ter circumscripto aos paizes dos Balkans, parece que em todos os
espiritos se gerou a convicgio de que a paz européa estava seriamente ameacada.
O menor incidente podia dar causa i contlagracio geral, e assim aconteceu com o
desenrolar do drama de Sarajevo. A situagio de duvida, ou antes, de quasi temor
que dominou a Europa, quanto a permanencia e solidez da paz continental,
causou grande abalo nos mercados financeiros europeus que veio a se reflectir
de modo desastroso nas pragas commerciais da America do Sul. Ao grande
desenvolvimento e a enorme facilidade de credito que caracterizaram os annos
de 1910 a 1912 seguiu-se com a declaragio da guerra balkanica, uma immensa
e repentina retracgio de capiraes. Os bancos europeus, comprehendendo a
necessidade de augmentar os seus encaixes metallicos, restringiram todas as
operacoes e ordenaram as filiaes e aos bancos com que mantinham relagoes na
America do Sul que liquidassem negocios e remetessem fundos.

A guerra na Europa, ao provocar a quase completa estagnacio dos
negdcios e o colapso no financiamento externo, levou nao s6 o Governo
Federal como os governos estaduais no Brasil a sérias dificuldades finan-
ceiras para manter com regularidade os servicos de suas dividas externas,
tendo, pois, que negociarem com os credores empréstimos de consolida-
¢ao (funding-loans). Tais foram os casos do Governo Federal (outubro de
1914) e dos Estados do Amazonas, Bahia e Pard (em 1913), do Parana (em
1916) e da Bahia novamente (em 1918).%

Somente com o fim da Guerra e o Tratado de Versailles (1919) é
que os fluxos de financiamentos comecaram a se normalizar em diregdo
ao Brasil. Tanto é assim que, o Rio Grande do Sul e Santa Catarina conse-
guem contratar, em 1919, operagdes de créditos expressivas para aplicar
2 Sequndo Paulo Sandrani{2005), o Funding Loan ou empréstimo de cansalidagio é uma moratdria negociada

em que os credores cancedemn a um devedor publico (soberano ou ente subnacional) um novo empréstimo

correspondente aos encargos da divida vencida e vincenda. O termo incorporou-se & histdria do Brasil, pois
esse recurso foi utilizado varias vezes pelos credares do pais em momentos de crise de pagamentos externos.
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em obras de infraestrutura. O Espirito Santo, por seu turno, emprega o
produto do empréstimo externo obtido para encampar um banco hipote-
cdrio e agricola. No entanto, o fato novo € a entrada em cena do primeiro
empréstimo norte-americano (US$5 milhoes) a estados, no caso a Santa
Catarina, pelo banco Equitable Trust Company, de Nova lorque (ver QUADRO
IV do APENDICE).

Essa investida do capital bancirio norte-americano sobre a econo-
mia brasileira jd refletia o declinio relativo da Gra-Bretanha e a ascensio
gradativa dos EUA como poténcia emergente. O intercAmbio comercial
do Brasil com os EUA era crescente, com o pafs assumindo a posicio de
maior mercado de destino das exportagbes brasileiras de café. Conforme
citam Amado Cervo e Clodoaldo Bueno (2002, p- 206):

Nessa altura, os Estados Unidos suplantavam a Gri-Bretanha e tornavam-se,
simultaneamente, os principais fornecedores e compradores do Brasil. No que
se refere a investimentos, cresceu sensivelmente a presenca norte-americana na
década de 1920. Os 50 milhées de délares investidos, em 1913, saltaram para
476 milhées em 1929. O Governo brasileiro, entretanto, ainda recorria aos
briténicos na década de 1920". Também em relagio aos empréstimos feitos no
estrangeiro houve transigio da prepoderancia britinica para a norte-americana
na década de 1920. Em 1929, os EUA eram credores de quase um terco da
divida externa brasileira. Nessa transicdo, o Brasil nio deixou de tirar proveito
da competigio financeira anglo-norte-americana no mercado internacional.
Tanto ¢ assim que, em 1926, com oportunismo, levantou dois empréstimos,
um em Londres, e outro em Nova [orque.

Reforcando essa mesma linha de argumentacido, Marcelo de Paiva
Abreu destaca (2002, p. 516):

Em 1914, os empréstimos em libras esterlinas ainda representavam cerca de 85%
do total, com o residuo correspondendo a empréstimos franceses. Wall Street
tornou-se, nos anos 1920, o mercado financeiro mais importante para o Brasil
€, no fim da década, os empréstimos em délares representavam cerca de 30%
do estoque da divida. Os empréstimos estaduais e municipais correspondiam,
em 1895, a cerca de 8% do total. Em 1930, essa propor¢ao havia aumentado
para mais de 40% do endividamento externo total (inclusive os empréstimos
destinados a valorizagio do café nos anos 1920).

Essa fase de captagao de empréstimos externos pelos Estados bra-
sileiros do pés-guerra até 1931 foi a mais intensa, tanto em volume como
em valor das operagoes. Foram contabilizados 11 Estados mutudrios
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(tomadores) e 37 operagbes de crédito externo no periodo, distribuidas
por quatro divisas estrangeiras, totalizando 68,32 milhdes de francos
franceses (apenas um empréstimo), 18 milhdes de florins holandeses
(um empréstimo), 42,784 milhoes de libras esterlinas (13 empréstimos) e
US$178,06 milhdes (22 empréstimos), o que corrobora com a observagio
anterior sobre a rapida transicio da Gra-Bretanha para os EUA como
principal provedor de capitais ao Brasil no periodo pés-Primeira Guerra
Mundial (ver QUADRO V do APENDICE).

Ao expressar o montante dos empréstimos em termos da moeda
nacional (mediante a conversao pela taxa de cAmbio média para cada
operacao), verifica-se que os 11 Estados supra mencionados foram res-
ponsaveis por um valor total de dividas de 3.040.647.5235000 (trés
milhdes e quarenta mil seiscentos e quarenta e sete contos e quinhentos
e vinte e trés mil réis). O QUADRO VI do APENDICE contém, além do
registro do valor dos empréstimos por mutuério (Estados) em mil réis, a
fonte (banco estrangeiro provedor de crédito) e a respectiva destinagao
dos recursos.

Dessa elevada soma, feitos os descontos de praxe (desigio sobre
o valor de face dos titulos e outros encargos, algo em torno de 15%), o
produto liquido dos empréstimos rendeu para os cofres estaduais 2,584,5
milhoes de contos de réis, o que representou 21,5% do total das receitas
orcamentdrias arrecadadas por todos os Estados da federacio no periodo
1919-1931 (ver QUADRO VII do APENDICE).

Curiosamente, o valor liquido dos empréstimos (cerca de 2,584
milhoes de contos de réis), no periodo, também superou com ampla margem
o saldo acumulado dos déficits fiscais dos Estados no periodo, que alcanga-
ram a cifra de 2,266 milhGes de contos de réis, o que implica afirmar que,
sem os empréstimos externos, os Estados brasileiros nao poderiam ter con-
seguido financiar seus déficits orcamentdrios, nem investir o elevado valor
que alocaram em obras de infraestrutura (portuaria, rodoviaria, ferrovidria
e saneamento urbano). Além do mais, expressiva parte dos recursos cap-
tados foram utilizados para resgatar débitos pendentes, capitalizar bancos
de fomento rural, repassar verbas para municipios, cobrir gastos correntes
e financiar os dispendiosos e “duvidosos” programas de valorizagao dos
precos do café nos mercados internacionais, agao sobretudo levada a cabo
pelo Estado de Sao Paulo no periodo de 1906-1931.
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Em termos de distribuicio geografica da paradiplomacia financeira
predominaram aqueles Estados das dreas mais ricas do pais (Sao Paulo,
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Parana), mas com
expressiva presenga dos Estados economicamente mais atrasados do Nor-
deste: Bahia, Ceard, Pernambuco e Maranhio. Do Norte do pais, nem
mesmo o Pard, que figurou dentre os captadores de recursos externos
no periodo anterior (1894-1913), voltou a acessar o mercado externo de
capitais apés o empréstimo de consolidacdo em 1915. A decadéncia das
exportacoes de borracha e o default do Estado apés 1915 explicam em
grande parte a falta de acesso ao crédito externo. Por outro lado, a con-
centragio dos empréstimos pelo Estado de Siao Paulo é notéria: 64,8%
(quase dois tercos) do valor total das operacoes de crédito externo dos
Estados brasileiros, no periodo 1919-1931, cabendo aos trés seguintes
combinados (Rio Grande do Sul, Minas Gerais e Rio de Janeiro) mais de
um quarto (25,7%) do valor total (ver QUADRO VIII do APENDICE).

Essa concentracio das operagoes estaduais de empréstimo externo
em poucos Estados no periodo em analise refletiu, em grande medida, a
capacidade de endividamento diferenciada dos Estados que exportavam
produtos de grande aceitagdo nos mercados externos, isto €, café e borra-
cha. Tanto foi assim que ha evidéncias que indicam que os Estados mais
ricos do Brasil (entio os maiores exportadores de commodities) se bene-
ficiavam de custos menores de capital (taxas de juros efetivas menores),
ao passo que os Estados mais pobres incorriam em custos maiores nos
empréstimos externos em fung¢ao de uma percepgio de risco maior para
os credores. A propésito, André Fritscher e Aldo Musacchio (2009, p. 26),
a partir de exercicios econométricos de verificagio empirica sobre a cap-
tacao de recursos externos pelos governos estaduais no Brasil no periodo
1891-1930, concluiram que:

The results of our study show that the cost of capital for Brazilian states
and the probability of issuing state debt in international capital markets
were highly correlated with state revenues per capita. Our argument is that
revenues per capita are highly correlated with exports per capita by state
and that the level of exports per capita actually depended on the kind of
commodities each state was able to export between 1890 and 1930.%

#* Aassociagio entre as exportagdes e as receitas dos governos estaduais, no periodo de 1891-1930, é relevante
na caso brasileiro devido & forma extremada de federalismo fiscal que o governo republicana brasileiro aprovou
na Constituicio de 1891, uma vez que concedeu aos governos estaduais a competéncia de arrecadar o imposto
sobre as exportaces. Para uma discussdo mais aprofundada des fatores que teriam determinado a relagio
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Crise de endividamento e exaustdo da paradiplomacia financeira no
fim da Republica Velha

A débdcle da economia cafeeira, desencadeada pela crise econdmica
mundial de 1929, e a Revolucao de 1930, inauguraram nova etapa, abrindo
espagos as alteragdes nas relacdes intergovernamentais e no reordena-
mento institucional do pais. A superproducio do café, aliada a4 Grande
Depressao, gerada a partir do crash da Bolsa de Nova Iorque em 1929,
reduziram o valor das exportagoes e, por conseguinte, a arrecadagao esta-
dual, levando a inadimpléncia generalizada no servigo da divida externa
dos governos subnacionais brasileiros. A crise alcancou tal dimensao que
nao poderia mais ser resolvida no dmbito dos estados. As elites regionais,
comprometidas financeiramente, perderam o poder de administra-la e
abriram espaco a agao federal.

O governo central, sob a lideranga de Vargas, a partir de 1930, passou
entio a gerir a crise, atuando com certa autonomia em relagao aos inte-
resses locais e regionais. Definiu-se uma nova fase de sistole na formacao
do Estado brasileiro, com a centralizagio do poder e a constituigao de um
aparelho estatal com maior poder de regulagao e controle sobre diversos
interesses especificos, transformando-os em problemas nacionais e sujei-
tos a defini¢io de uma politica de Estado. Conforme assinala Francisco
Lopreato (2000, p. 3):

A crise [de 1929-1930] criou as condigbes, no plano econémico e politico, para
a ampliagio e diversificagao dos érgaos regulatérios federais. O governo central
incorporou os 6rgios estaduais do café e do agticar encarregados da politica de
valorizacio de precos e criou outros institutos semelhantes (sal, mate, cacau e
pinho), bem como estendeu sua atuagio implantando os Ministérios do Trabalho,
Inddstria e Comércio e da Educagao e Satde Piblica. Ampliou os espagos de
definicio da politica econémica estruturando 6rgaos responsiveis pela agio nas
dreas de comércio exterior, monetdria e crediticia, cimbio e seguros, bem como
a criacio de comissdes executivas e empresas estatais com atuagio na politica
industrial. A a¢io federal na drea social levou a implantagdo dos Institutos de
Previdéncia e dos Fundos de Seguridade Social, garantindo o controle sobre
parcela dos recursos financeiros que transitavam por fora do or¢amento fiscal.

O conjunto dessas reformas permitiu a constitui¢io de um apare-
lho estatal centralizado e com maior poder de interferéncia nas questoes

entre custos mais baixos (menor prémio de risco) de captacdo externa e as receitas fiscais per capita estaduais
no Brasil, no periodo em aprego, ver FRITSCHER, André Martinez; MUSACCHIO, Aldo. Endowments, Fiscal
Federalism, and the Cost of Capital for States: Evidence from Brazil, 1891-1930, Cambridge, Massachusetts:
NBER Waorking Paper, n. 15, 411, October, 2009,
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econdmicas de carater nacional, em detrimento dos Estados, que, sem
poder para suportar a crise dos complexos econdémicos regionais, tive-
ram de apelar a arbitragem federal.

O fato € que, com a Revolugio de 1930 e o colapso do financiamento
externo, causado pelos mencionados efeitos da Grande Depressao, o novo
Governo Provisério, sob a lideranga de Vargas, decretou a moratéria da
divida externa da Uniao, estados e municipios. Feito isso, a primeira pro-
vidéncia do seu ministro da Fazenda, José Maria Whitaker, foi levantar a
verdadeira situagao de cada ente da Federacio com relacio as suas dividas
externas. A centraliza¢ao do poder nas maos do Governo Federal — que
entiao nomeara interventores para os governos estaduais — permitiu, pela
primeira vez, o acesso pleno do Ministério da Fazenda a informacdes fide-
dignas sobre contratos de empréstimos e a situacio dos servicos das divi-
das de todos Estados, antes sonegadas pelos chefes governadores, ciosos
de sua autonomia federativa.

O resultado da sindicincia foi desalentador conforme uma teste-
munha ocular do processo de investigacio, Valentim Fernandes Bougas
(1891-1964), ex-secretdrio técnico da Comissao de Estudos Técnicos de
Economia e Finangas do Ministério da Fazenda, ex-negociador da divida
externa brasileira e membro da delegagio brasileira na Conferéncia de
Bretton Woods (BOUCAS, 1955, p. 23-24):

Em 31 de dezembro de 1930, a divida externa dos 15 Estados que tém
empréstimos realizados no exterior, era representado por £86.214.000.
Essa divida exige, anualmente, de acordo com os respectivos contratos,
para o seu servigo, a remessa de £7.386.000. Feita a conversao, a divida
externa consolidada dos Estados é de $.448.560 contos de réis, sendo os
seus encargos anuais de 295.440 contos de réis. Apenas cinco Estados niao
tem divida consolidada externa e sio eles em ordem geogrifica: Piaui,
Paraiba, Sergipe, Goids e Mato Grosso. A divida externa [estadual] é trés
vezes a receita estimada e o servigo anual, de acérdo com os contratos,
exige 25% da receita total. Dos Estados, o que mais deve no exterior, em
niimeros aboslutos, é Sio Paulo; e o Rio Grande do Norte é o que tem a
menor divida externa.?

A andlise dos contratos dos empréstimos e da destinacido da receita
dessas operagoes revelou amitude fatos que mostram o descaso de muitos

5 Ainda sequndo Valentim Bougas, a situacdo de inadimpléncia estadual para com a divida externa era genera-
lizada entre os Estados brasileiros, Mesmo S3o Paulo, o Estado mais rico da Federagao, tinha que alocar para
o senvigo da divida quase 49% de sua receita total no ano de 1932.
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dos governadores pela coisa ptiblica durante o periodo da Repuiblica Velha.
Em geral, as condi¢des dos empréstimos efetuados eram muito onerosas,
nio sé pela taxa nominal de juros, mas pelo elevado desdgio em que eram
lancados, pelas comissdes pagas, como também pela insercio de clausulas
contratuais que feriam a legislacao federal. Em muitos casos, houve claro
desvio na aplicacao de recursos com o endividamento legalmente autori-
zado para obras publicas ser utilizado na pratica para financiar déficits,
pagar folha de remuneragido de servidores publicos e cobrir divida flutu-
ante ao invés de emprego em investimentos de infraestrutura.

Por conta desses “descalabros” das dividas estaduais, o Governo bra-
sileiro, a partir da Constituigio de 1934, suspendeu a descentralizacao fis-
cal imperante na Reptiblica Velha, instituindo um novo sistema tributirio e
de repartigio de receitas, retirando dos Estados os direitos de taxarem seus
produtos de exportagio e de contrair livremente empréstimos no exterior,
pondo fim a primeira experiéncia de paradiplomacia financeira no pais, a
qual durara por quase 40 anos. Por seu turno, essa proibi¢io de governos
estaduais captarem empréstimos diretamente junto a fontes de créditos no
exterior haveria de perdurar por pelo menos duas décadas de interregno,
somente voltando a ser permitida a contratagdo de empréstimos externos
pelos Estados em finais dos anos 40 e inicio dos anos 50 do século XX.

Conclusoes

O resgate de 40 anos de paradiplomacia financeira no Brasil durante
a chamada Repiiblica Velha revelou que a busca da captagao de recursos
externos pelos governos estaduais resultou de duas tendéncias, uma de
natureza interna e outra externa: i) a descentralizagio politica e adminis-
trativa trazida pela primeira constitui¢io republicana e federativa apés o
fim do regime monarquico, e ii) a mundializagio das finangas no final do
século XIX, que abriu espago para o acesso ampliado de paises da perife-
ria aos capitais externos. Esses dois fatores influenciaram conjuntamente
os entes subnacionais na busca de recursos fora do territério nacional, o
que contribuiu para converté-los em prematuros atores coadjuvantes no
cendrio internacional.

Assim, o conceito moderno e atual de paradiplomacia pode ser
empregado para explicar o processo precoce de extroversao dos governos
estaduais brasileiros na busca de captar recursos externos para cobrir suas
necessidades de financiamento. A forte descentraliza¢io federativa que
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caracterizou o sistema politico brasileiro nos primérdios do regime repu-
blicano permitiu nao sé livre acesso dos estados aos créditos internacio-
nais, como ensejou um descontrole continuado que acabou por gerar uma
crise de endividamento e exaustio do crédito externo. A crise econdmica
de 1929 (um elemento do sistema internacional) e a Revolucio de 30 no
pais (um fator de politica doméstica) puseram fim a essa fase incipiente da
paradiplomacia financeira no pais.

A agdo mais ou menos proativa dos estados brasileiros nos mercados
externos de financiamento, ao longo do tempo, voltaria a ser influenciada
por movimentos ciclicos de centralizacido e descentralizacio pelos quais
0 Brasil passaria com a redemocratizacio pés-Estado Novo (1946-1964),
o regime militar altamente centralizador (1964-1985) e a normalizacio
democritica e federativa p6s-1985. A aciio paradiplomitica também
seria determinada pelos movimentos de maior ou menor regulamentagio
dos fluxos privados de capitais internacionais desde o Acordo de Bretton
Woods (1944) — que chancelou o controle de capitais e os regimes de
assisténcia oficial ao desenvolvimento (ODA) — ao inicio e consolidagio
da globalizagao financeira no altimo quartel do século XX.

De fato, as mudancas em curso nos mercados financeiros interna-
cionais, ao longo dos anos 70 e 80, também afetaram a oferta de créditos
para os entes subnacionais, determinando momentos de maior acesso a
fontes privadas de financiamento externo, intercaladas por fases de maior
envolvimento de organismos internacionais na concessio de recursos da
ODA aos entes subnacionais. Ao mesmo tempo, as crises de inadimpléncia
na divida puablica dos Estados brasileiros em meados da década de 1980
a meados da década de 1990 — tal como as do final da década de 1920
— também afetaram as captacoes externas, exigindo, nos dois momentos,
processos de saneamento financeiro desses entes subnacionais a cargo do
Governo Federal, o que levou a episédios de contengio compulséria do
endividamento externo, refreando, assim, por certo tempo, os “instintos”
ou as predisposigdes paradiplomaticas dos governos subnacionais.

Por ultimo, cabe salientar o avango observado no Brasil de hoje em
relagio a situagao prevalecente na Republica Velha no tocante aos con-
troles sobre o endividamento subnacional. A solidez do aparato legal e
institucional no Brasil a partir dos acordos de reestruturacio das divi-
das estaduais (1997) e da edicio da Lei de responsabilidade fiscal (2000)
tem permitido um endividamento sustentavel dos entes federativos e uma
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salutar interlocugao direta dos governos subnacionais brasileiros com os
organismos internacionais de financiamento, restando ao Governo da
Uniao, como guardiao da Federagao, a fungao de concessao de garantias
soberanas para viabilizar os empréstimos.

Federalism in the Brazilian Old Republic, 1890-1930: an Early Case of
Financial Paradiplomacy

Abstract: This article aims to analyze a case of outward-bound move of
state governments in the realm of external loans during the period of the
so called Old Republic (1890-1930) in Brazil. Based on the definition of
“financial paradiplomacy™ it argues that the Brazilian historical experience
in this regard would have been a typical case of paradiplomacy action. Broad
statistical survey of foreign loans borrowed by states, the rescue of primary
sources about the subject and histerical perspective give relevant support to
characterize the period as a time of early financial paradiplomacy.

Key words: External loans. Federal decentralization. Financial paradiplomacy.
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APENDICE ESTATISTICO

QUADRO | - PARADIPLOMACIA FINANCEIRA NO BRASIL: EMPRESTIMOS EXTERNOS DOS ESTADOS, 1894-
1913

Estado Data Valor do Empréstimo | Fonte do Empréstima
1.Espidto Santo 05101884 Frs 17,5 milhdes Banco Nacional Brasileing
2.Minas Gerais 1211011856 Frs 65,0 milhdes Banque de Paris et des Pays Bas
3. S50 Pavlo. 18/04/1859 £ 1,0 milhao Seligman Brothers Lid
4. Pard 111121801 £ 1,45 milhdo Seligman Brothers Lid
5. Sdo Paulo 03/12/1904 £1.0 mihdo Bank of Londan & South America
6. Bahia 21121904 £ 1,06 milhdo [Baﬂk of London & South America
7. Pemambuco 111031205 £1.0 milhda [Be.mberg &CieeH Legu
8. 530 Paulo 04/04/1905 £ 3,8 milhdes | Dreseiner Bank. of Berlin
9. Parand 1505 Frs 200mihdes  [Bangue Prie de Lyon Marseille e Compteir National d'Escomple
10. Amazenas 2305/1906 Frs 84 Omilhdes Scciété Marselllaise de Ceédit Industriel & Commercial et de Depéts
11. Alagoas 1070871806 Frs 12,5 milhdes Credit Départemenial
12 S50 Paulo 1508 £ 1,0 mithdo Diskonto Gesellschaft-Nordeutsche Bank of Bedin
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13, S50 Paulo 1908 £ 3.0 milhdes [ 4. Henry Schroder Banking Corporaticn
14, Pard 04/03/1907 £ 650 mil |seigman Brothers Ltd
15. 5o Paulo 21101807 £ 2.0 milhdes |Serocabana Raitway Company
16. Minas Gerals 1907, Frs 25,0 milhdes Joseph Loste & Cie
17. Espinto Santo 13041908 Frs 30.0 milhdes Ch. Victar & Cie., de Paris
18. Alagoas 08I0111509 £250 mil Imestment Registry
19, Ceard 0110511509 Frs 15,0 milhdes Leuis Oreyfus & Cie, of Pans
20. Pemambuco 07i061509 Frs 37.5 milhdes Banque Privée Lyon Marseille
21. Santa Catarina 0411171508 £ 250,000 Ertangers & Co, e Dunn, Fisher & Co
22. Bahia 22011810 Frs 450 Credit Mobilier Frangais (Banque Union Parisienns)
23, Rio Grande do Nore 0uoangio Frs £.75 milhges Banque Syndicale Frangaise
24, Maranhao (21111910 Frs 20.0 milhdes Banque Argertine & Frangaise
25. Minas Gerais 02111910 Frs 1200 milhdes  |Perizr & Co
26. Pard 1910, £ 200 mil Seligman Brothers Lid
27. Minas Gerais 271031911 Frs 50,0 milhdes Perier & Co
28. Parand 201211912 Frs 35,35 mithdes Ethelburga Syndicale Lid, of Londen e Banque Privée Lyon Marseille
28. Rio de Janeiro 2610301205 £2,5 mihdes Boulten & Cia of Londen
Dunn, Fischer & Ca. Trust: The Biitish & General Debenture Trust
30. Minas Gerais 181021813 £ 120 mil i
31. Bahia 221041113 £1.0 milhdo Lloyd's Bank Lid

Fantes: 1) Valentim Bougas, Divida Extema Estadual e Municipal, Ministério da Fazenda (1840, 1942 & 1855); Elaborago: os auteres

QUADRO || - PARADIPLOMACIA FINANCEIRA NO BRASIL: EMPRESTIMOS EXTERNOS DOS ESTADOS. 1894-1913

Eslado Data Valor do Empréstimo (Mil réis)! Fonte do Empréstimo
1.Espirite Santo 051011854 16.650:200 Banco Nacicn: ileing
2.Minas Gerais 12M10/1898 68.856.000 Bangue de Paris et des Pays Bas
3. 540 Paulo 18/04/1893 32.258.000 Seligman Brothers Lid
4. Para 111211801 30.530.800 Seligman Brothers Ltd
5, 5ao Paulp 03121904 19.794.000 Bank of London & South America
6. Bahia 21/12/1904 20.859.627 Bank of Lendon & Scuth America
7. Per ] 117031505 15.238.000 Bemberg & Cie e H. Legru
8. Sao Paulo 04/04/1905 60.039.344 Drescner Bank, of Bedin

Banque Prvee de Lyon Marseille @ Comptoir National
9. Parand 1505 12.166.000 d Escompte. of Pans
i Societé Marsedlaise de Crédit Industriel & Commergial et
10. Amazonas 23105/1606 50.302.560 de Depdts
1. Nggoas 1000871506 7.485.500 Credit Dép ntal
12. Sdo Paulo 1906 14.971.000 Diskonto Gesellschaft-Nordeutsche Bank of Berlin
13. Sdo Paulo 15068 44.913.000 J.Henry Schroder Banking Corporation
14. Pard Q4021807 10.346.050 Seligman Ercthers Ltd
15. Sao Paulo 211001907 31.688.855 Soraczbana Raitway Company
16, tinas Gerais 1907, 15.917.000 Joseph Loste & Cie
17. Espinto Santo 13/04/1608 12,179,600 Ch. Vicler & Cie.. de Pans
18. Alagoas 08/01/1509 4.475.240 Imestimant Registry
19. Perambuco DIICEM1503 23.975.000 Bangua Privée Lyon Marseille
20. Santa Catarina 0411171509 3.995.750 Erlangers & Co, & Dunn. Fisher & Co
21. Bahia 22011810 27.000.000 Credil Mobilier Francais (Bangue Union Parisienne}
22, Rio Grande do Nedte 01/0311910 5.224.450 Banque Syndicale Francaise
23. Ceara 01/05/1910 8.956.200 Lowis Creyfus & Cie, of Pans
24. Maranhio 02111910 11.941.600 Bangue Argentine & Frangaise
25. Minas Gemais 02/11/1810 71.650.000 Perier & Co
26. Para 1910. 2.985.400 Seligman Ltd
27. Minas Gerais 27naen 30.058.000 Perier & Co
Ethelburga Syndicate Lid, of Londen & Banque Pree
28, Parana 2001211812 33.000.000 Lyon Marseille
29. Rio de Janeino 1812 37.500.000 Baultcn & Cia of Landon
Cunn, Fischer & Co Trust: The British & General

30. Minas Gerais 19/02/1813 1.805.280 Debenture Trust Ltd
31. Bahia 22/04/1913 15.044.000 Lioyd's Bank Lid
Total 732.516.256

Fonte' 1) Vslentim, F. Bougas, Finangas do Brasil: Divida Extema Esradual e Municipal, Rio de Janeiro, Ministério da Fazenda
SCTEEF (1840, 1842 & 1855 Mensagens dos Gowvernadores, diverses nimeros. Elaboragao; os autores
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QUADRO Il - PARADIPLOMACIA FINANCEIRA NO BRASIL

DOS ESTADOS, 1884-1913

: EMPRESTIMOS EXTERNOS

19 'Pernambuco -

O7/0G/1909

S%a.a. Tipo=B84%, 37
anog

Impostos Predial
Ingusina &
Frofisstes a
Taxas de serigo
de esnotos

Estada Data e Prazo Garantlas Desiinagio do Empréstimo
A H%aa . Tipe=70%: 32 Receitas Gerais Obras  ferovlrias
1.Espinto Santo | 05/10/180< anos do Estad:
H . Qer 121001808 Sl e 5 Tipo=78% el Dbiwa natanas
Hesgate de obngagdes da Ohdda
Feceitas Gerais
18/04/1859 S%a a Tipo=76.5% da Estado Interma
Resgate da Divida Interna e obras de
5%a.a; Tipo=69%, 50 Receitas Gerais
11/12/1901 anos do Estad saneamenta & ferrevas
Obraz de saneamento, imigracdo e
5%a.a; Tipo=88%, 10 Receitns Gerais
031271904 anas « Bens do Estado colonizagio
Receila do Consolidagdo @ resgate de dividas o
5%a 2. Tipo=80.5%. 10 Imposio do
211211604 anos obras ferrowanas
Recerta do Resgate da Oivda Flutuante
S%a.a; Tipo=81%, 37 Imposto de
11/03/1905 anos Expornacio
Liquidas do Compra da ferrova Sorocabana-ltuana
S%a.a; Tipe=91,5%: 20 Estado e Taxas
04041505 anos Fermovianas 2 0bras na masma
Receaita do Liquigagac de Divda Interna Estadual
5%a.8; Tipo=81%, 37 Impoato de
1305 anos Exportag o
S5%a a; Tipe=80,5%: 10 | Receitas Gorais Resgate a divda pdblica
23051906 angs do Estado
r S%a.a) Tipo=827; 52 Impasto de Censclidar a diwda estadual
11 Alagoas 1081506 anes Exportagao
R Estoque de cafe | COMPra de estoques pam wlorizacio
© sonrataxa
z S%a a, Tipe=100%, um sobre café
12 S8 Paula 1908 ano exportado do café
= Receita da Compra de estoques para valonzagio
sobretaxa do trés £
SR S S%a & Tipo=05% cinco |fances por saca | 0 Col @ (eRgate do emprestimo
13. Sao Paulo 1906 anos de calé exportado antenar com resgate am um ano
B g St%a.a. Tpo=87%, 37 Receitas Garais Qbras na ferrows de Hraganca
14. Parh 04/03/1507 anos da Estado
s 25% da receils Resgale ce ohrigagoes da Divaa
da Farrovia
oy At F L 2 S%a 8, Tipe=90% cinco Sorccabana-
15. Sas Paule 214101907 anos ltauna Interna
R Obras pablicas
16. Minas Gerals 1907 S5%a a. Tipo=84.3% nd
¥ 5 Receita do Resgatar o saldo do empréstimo
A S5%a a; Tipo=83.5%, 40 nposts de
17. Esplrito Santo | 13/04/1908 Ao E franeés de 1894
- PR AT Receita do consolidar a divda estadual
Gt%a.a; Tipe=83% 49 Impeste de
|18, Alagoas 080141908 anos Expornagac

Dbras de sansamenta

|20, Santa Catarna| _04/11/1909

S%a. a Tipo=80.4%; 25

Penhor dos
Impostos sobre
Capital & de

Obras de saneamento e elatrificagdo

anos Exportacio
3 S5%a.a; Tipo=88%.; 10 Receitas Gerois Amortizagdo de dividas e obras
21, Bahia 22/01/1810 anos oo Estado ferrendsirias
Receita do Financiamento de obras pablicas
Imposto de
Expartagso do
= sal e taxas sobre
22. Rio Grande S%a o) Tipo=83%, 37 mangotas &
do Morte 01031910 anos n Auwal
Receita dos Obras de saneamento basico de
Impostos da
Exportagao,
Indistria e
S 5%a.a; Tipo=63,5%, 40 FProfisades e
23 Ceard 01/05/1910 anos Taxas de dqua e Fortaleza

24 Marmanhico

02/11/1910

S%a.a, Tipo=82%, 15
anas

Recaita dos
Impostos de
Exportagao,
Industna e
Profisedes e
Taxas de agua e

Resgate da divida futuante, apoio &

agneultura e obras de saneamanto de

Sao Luiz

4.5%a a; Tipo=83%: G3

resgatar divda de 1907 @ obras nas

tagdes hidro-minerss

|25 Minas Gerals | 02/11/1910 = Limio nd
3 g Feceilas Gerais | Liquidagao das saldios em alraso do
do Estado e
S%a.a; Tipe=90%: sate |hipoteca de 10%
26. Para 1910, anas da receita do fi pablica
4. 5%a a, Tipo=85,5%: do Estado o do obras de saneamento, redovias e
27. Minas Gerals 271031911 G3 anos Municipios cutros_melhoramentos em Municipios
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QUADRO Il - PARADIPLOMACIA FINANCEIRA NO BRASIL: EMPRESTIMOS EXTERNOS
DOS ESTADOS, 1894-1913

Receitas Gearais Resgate parcial do emprastima
5%a a. Tipo=D3%; GO da Estado e mxterno de 1905 & unificagdo da divida
20/12/1912 anos i de 10% estadual
5%8.8, Tipo=90%; S0 Receitas Gerais | Resgate da Dhdida Flutuante de Niteroi
_2afor1g12 anos do Estada e da
dircitos o ampllazde da Companhia de
= S5%a.a; Tipo=81,25%; 40 da E i = Viagio Urbana de
IBD Mlﬂﬂﬂ Gﬂmm : 19/02/1913 ANos - a de Minas Geraig
== 5%a.2; Tipo=86,5%, 10 Wnpostos consolidacio e resgale de divdas
3‘ Bah}a . 22/04/1913 anocs siproficsdes e de

Fonta: 13 valermm F. Bougas, Finangas do Brasil: Divda Externa (1940, 142 e 1555) o 2) Mensagens dos

Gowvernadores, diversos namercs. Elaboragio. o2 autores

QUADRO IV - PARADIPLOMACIA FINANCERA NO BRASIL: EMPRESTIMOS
EXTERNOS DOS ESTADOS, 19161919

Eolados | Dda | Vdor e

Amazonas | 131219

Desfinacdo”
5 Frs 20,5mildes  |Funding-loan
£787.340 Funding-loan
£1070mihéo  |Fundingoan
Frs 6,763 milhbes  |Funding-loan
£ 333.508 Funding-loan
Frs 68,32 milhdes  |Obras de nfragstrutura
spinto Santo. Frs 24,960 mihdes  |Encampacdo de banco
Sania Cefarnal 01/121919  USS50mihdes  |Obras de Ifaestnutura
Fonte: 1) Valentim, F. Bougas, Fnancas do Brasi: Divida Externa - 1624 - 1945. Rio de Janeiro:
Ministero da Fazenda, SCTEE, Volume XK, 1955. Baboragéos os autores

QUADRO V - PARADIPLOMACIA FINANCEIRA: EMPRESTIMOS EXTERNOS
DOs ESTADOS 19191931

% Valur do Emprest:mo'"“.*w >
MUTUARIO P N Francos | Libra ‘| US Délar | Florim Sl
BAHIA 1 338500 10/01/1928
ST 'CEARAT 1 2.000.000 01/08/1922
SRR s 1 1.750.000 26/10/1927
et 1 750.000 26/03/1928
_ESPIRITO SANTO . | 1 1.170.000 26/03/1931
Ty b |1 1.500.000 26/03/1923
et te ] 1 286.000 01/04/1926
- MARANHAQ 1 1.750.000 15/03/1928
T At 1 1.750,000 14/03/1928
; Lt g 1 8.500.000 14/03/1928
MINAS GERAIS - 1 8.000.000 14/09/1929
PARA 1 1.070.000 09/12/1915
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QUADRO V - PARADIPLOMACIA FINANCEIRA: EMPRESTIMOS EXTERNOS
DOS ESTADOS, 1919-1931

1 1.000.000 19/04/1928 |
1 4.860.000 19/04/1928 |
1 6.000.000 10/03/1927
1 1.926.500 28/04/1927
1 1.891.000 29/04/1927
1 6.000.000 15/05/1929
1| 68.320.000 29/09/1919
1 10.000.000 18/11/1921
1 10.000.000 13/01/1927
1 23.000.000 06/07/1928
1 250.000 04/11/190%
11 5.000.000 01/12/1919
1 5.000.000 14/07/1922
11 2.000.000 08/03/1921
1 18.000.000]  09/03/1921
{1 10.000.000 14/03/1921
1 15.000.000 09/10/1925
11 10.000.000 02/01/1926
1 7.500.000 18/03/1926
1 2.500.000 19/03/1926
1 3.750.000 22/11/1927
1 3.500.000 19/07/1928
1 15.000.000 19/07/1928
e gk 4 12.808.000 24/04/1930
- SAQPAULO. [ 1 35.000.000 24/04/1930
TOTAL GERAL:  [37] 68.320.000] 42.784.000[178.066.000( 18.000.000

Fentes: 1) Valentim Bougas, Divida Externa Estadual e Municipal, Mnistério da Fazenda {1940; 18942 & 1855} e 2)
Mensagens dos Governadores, diversos nimercs, elaboragaa: os autores

QUADRO VI - OPERAGOES DE CREDITO EXTERNO DOS ESTADOS BRASILEIROS,

1919-1931
Data Fonte Destinacio
MUTUARIO Mil Réis
Ethelburga Syndicate Bagaments de Jires

BAHIA 13.791.505 10/01/1928 Ltd, of London

& Interstate Trust Obras de saneamento ¢
CEARA 15.107.900 | 01/08/1922 Banking Co resgate de empréstimos

Banco Francés e Encampacgio do Banco

Italiano para a
América do Sul, de
12.868.095 12/07/1919 Paris Estado do Espirito Santo
Obras portuaria e ferrovidria

e defesa do café
Obras partuaria e ferrovidria

Hipotecdirio ¢ Agricola do

14.788.580 | 26/10/1927| BRNee Iale-Belga

Banco Italo-Belga

6.274.589 26/03/1928 ¢ defesa do café
Barico ltalo-Belaa Obras portuaria e ferrovidria
ESPIRITO SANTO 16.223.000 26/03/1931 9" ¢ defesa do café
14.950.112 26/03/1923 Ulen & Co Obras de saneamenta
Rescisdo de contrato com [
Ulen & Co empreiteira e obras de
1.977.931 D1/04/1926 eletrificagio 1
MARANHAO 14.640.708 15/03/1928 Ulen & Co resgate de empréstimos |
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QUADRO VI - OPERAGCOES DE CREDITO EXTERNO DOS ESTADOS BRASILEIROS,
1919-1931

Rotschild, Baring e

resgate de Dividas Externas;
obras ferroviarias e de
eletrificagiio ¢ repasses para

71.300.250 | 14/03/1928 Schroeder prefeituras
The Nacional City Resgate de dividas externas
& Co., Kissel Kinnicutt
Co., J.Henry Schroder
Banking Corparation
e The MNacional City
71.112.012 14/03/1928 Bank e obras ferroviarias
The Naclonal City Cbras ferroviarias e de
& Co., Kissel Kinnicutt| eletrificacio; capitalizagao
MINAS GERAIS 66.240.000 | 14/09/1929| Co., J.Henry Schroder| do Banco de crédite rural
.Lazard Brothers & Co| Resgate dos emprastimos
externos; obras portuarias e
40.743.000 19/04/1928 Ltd rodoviarias
-Lazard Brothers & Co Resgate dos empréstimos
PARANA 40.743.000 19/04/1928 Lid externos de 1905, 1912 e
PERNAMBUCO 55.304.632 10/03/1927 White, Weld & Co Obras portuarias
Samuel Montagu & Co Resgate parcial de dividas
79.121.355 | 28/04/1927 axternaa
& Samuel Montagu
Co., The Anglo Scuth
i Obras portuarias
American Bank e
77.663.370 29/04/1927 Erlangers & Co
E. H. Rollins & Sons e Obras de saneamento e
RIO DE JANEIROD 50.635.802 | 15/05/1928|Bank America-Blair Co| resgate de dividas externas
Compagnie Frangaise Obras portudrias, de
31.427.200 | 29/09/1912|du Port do Ric Grande | eletrificacgio e viacic urbana
.Ladenburg Obras portuarias; maquinas
75.275.325 | 18/11/1921| Thaimann & Ca., of para minas de carvio e
Ladenburg Resgate da divida flutuante,
Thaimann & Co., of despesas com ferrovias e
84.506.173 | 13/01/1927 New York obras hidraulicas
Resgate de divida externa e
White, Weld & Co capitalizagiao do Banco de
RIO GRANDE DO SUL| 175.632.525 | 06/07/1928 crédito rural
Equitable Trust
Obras rodovidrias
18.821.670 | 01/12/1919|Company, of New York
Resgate de divida externa e
Halsey Stuart & Co aguisicioc de materlal para
SANTA CATARINA 18.821.670 14-‘07.‘1924 obras pablicas
& N. M. Raothschild
Sons, J.Henry .
Schroder Banking Resgate da divida flutuante
46.288.587 | 08/03/1921| Corporation e Baring
& Lippman Rosenthal | Resgate dadivida flutuante e
39.744.410 | 09/03/1921 Co., of Amsterdam outras despesas de custeio
64.257.178 | 14/03/1921 Speyer & Co Consolidagao de dividas
Aquisigdio de materiais e
120.920.365 | 09/10/1925 Spavir&igs obras para o prolongaments
336.110.000 | 02/01/1926( .Lazard Brothers & Co Defesa do café
48.145.054 | 18/03/1926 Speyer & Co Obras de sancamento
84.027.500 | 19/03/1926 J.Henry Schroder Obras de saneamento
154.012.500 | 22/11/1927| .Lazard Brothers & Co nio disponival
J.Henry Schroder Ohras de sanecamento e
142.600.500 | 19/07/1928| Banking Corporation ferroviarias
Obras de sancamento e
123.674.000 | 19/07/1928 Speyer & Co ferroviarias
512.320.000 | 24/04/1930 & N. M. Rothschild Deofesa do café
SAD PAULO 300.577.025 | 24/04/1930| Spever e Co. (EUA) e Defesa do café

TOTAL GERAL:

3.040.647.523

Fontes: 1) Valentim Bougas, Divida Externa Estadual & Municipal, Ministério da Fazenda (1940;1942 e 1955);
2) Mensagens dos Governadores |, diversos numeros: elaboracac. os autcres
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QUADRO VII - Estados Brasileiros: Brasil: Recéita,
Despesa e Captagcdo de Empréstimos Externos, 1919-

Receita Liquida dos
Receita Despesa Superavit(+) ou Empréstimos
Exercicio arrecadada realizada Deficit(-) Extemos dos Estados
Contos da réis (1:0005000)
1918 396.994 401.909 -4.915 53.649
1920 489.923 505,941 -16.018 0
1821 497.799 530.760 -32.961 191.732
1922 534.738 613.513 -78.775 28.840
1923 713.765 800.441 -86.676 12.708
1924 864.920 882.879 -17.959 0
1925 1.068.408 1.116.123 -47.715 102.782
1926 1.032.538 1.273.391 -240.853 399.721
1927 1.170.273 1.460.558 -290.285 395.587
1928 1.270.970 1.507.625 -236.655 595,435
1929 1.441.032 1.782.316 -341.284 99.344
1830 1.211.825 1.716.780 -504.955 690.962
1931 1.337.523 1.704.480 -366.957 13.790
Valor
acumulado
em 1913-
1931 12.030.708 14.296.716 -2,2686.008 2.584.551

Divida Externa Estadual e Municipal, Ministério da Fazenda ( 1940; 1942, 1955); Elaboragdo: os

autores

QUADRGO VIII- Paradiplomacia Financeira no Brasil:
captagdo externa pelos Estados, 1919-1931

Valor dos
Empréstimos (em

Estados confos de réis) Part. %
Sdo Paulo 1.972.677,12 64,88
Rio Grande do Sul 366.841,22 12,06
Minas Gerais 208.652,26 6,86
Rio de Janeiro 207.420,53 6,82
Parana 81.486,00 2,68
Pernambuco 55.304,63 1,82
Santa Catarina 37.643,34 1,24
Espirito Santo 50.154,26 1,65
Maranhao 31.568,75 1,04
Ceara 15.107,90 0,50
Bahia 13.791,51 0,45
Total 3.040.647,52 100,00

Fonte: 1) Valentim Boucas, Divida Externa Estadual e
Municipal, Ministério da Fazenda (1940; 1942 e 1955);
elaboracéo: os autores
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