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NOTA DO AUTOR E ABREVIATURAS

			O presente livro lidou com extensiva fonte financeira, fruto de relatórios, cotações de bolsas de valores, correspondência de bancos, artigos de jornais e guias financeiros. Para dotar de maior uniformidade à análise centrada no capital britânico do século 19, os valores referentes às moedas brasileira (mil-réis) e peruana (sol), bem como outras moedas citadas (franco francês e o dólar americano), foram convertidas em libras esterlinas (£). A conversão do mil-réis foi realizada a partir da cotação média para o ano em que foi citada, encontrada na História Financeira e Orçamentária do Império, de Liberato Carreira, em sua edição de 1889[ 1 ]. Para a conversão da moeda peruana, foi utilizada a cotação compilada e sistematizada por Javier Tantaleán Arbulu, nos anexos da obra Política economico-financiera y la formación del Estado: siglo XIX[ 2 ]. As demais moedas foram convertidas com base na cotação média anual retirada da seção Bankers Magazine do semanário The Economist entre 1850 e 1880.

			As abreviaturas presentes na obra seguem a seguinte legenda:
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APRESENTAÇÃO

			Este livro é fruto de um périplo latino-americano e europeu. Entre Rio de Janeiro, Lima, Londres e Berlim, foram percorridos sete arquivos para articular a ideia central deste estudo comparado pouco comum. Os estudos de história comparada são pouco populares no meio acadêmico brasileiro, em especial quando se trata de comparações entre atores considerados muito diferentes, ou até então não comparados, como Brasil e Peru. O exercício da história comparada traz inúmeros desafios e armadilhas – Buyers Beware! como colocou Deborah Cohen[ 1 ] – mas as recompensas são valiosas, como esta pesquisa procura demonstrar.

			A pergunta central que moveu este trabalho é a de como países considerados tão diferentes institucional, econômica e geograficamente pelos investidores internacionais alcançaram resultados tão similares como excelentes opções de investimento em títulos de dívida soberana por esses mesmos investidores. A comparação entre atores com trajetórias muito distintas revelou o quão criativo foram os governos latino-americanos, possuindo um papel ativo e autônomo nas mesas de negociação. Como este livro demonstra, se boa parte da historiografia sobre dívida soberana apontou a importância de se seguir a cartilha das altas finanças para se tornar um bom devedor – como no caso do Brasil – criar uma cartilha própria e negociá-la com os investidores não só era possível como também ocorreu – conforme demonstrou o Peru. 

			Um aspecto norteador desta obra foi adotar uma perspectiva central: a do investidor internacional. Partindo dessa figura, o livro logrou homogeneizar as categorias de análise do que se buscava como investimento e que resultados eram considerados positivos. E isso só foi possível devido ao exato momento em que a análise se inicia, na segunda metade do século 19. Nesse período de acelerada globalização do que se entendia como investimento de portfólio, viabilizada pelo telégrafo, pelas comunicações a vapor e por um sistema monetário internacional em formação, o padrão-ouro, produziu-se uma mesma linguagem entre investidores, bancos e governos mutuários. Foi a partir dessa linguagem, expressa em libras, xelins e pence, que a comparação entre as trajetórias de Brasil e Peru ganhou sentido, levando em consideração suas estratégias próprias e suas idiossincrasias.

			A pesquisa lidou com uma gama variada de fontes. De relatórios oficiais dos governos de Brasil e Peru até a atenta cobertura de imprensa financeira especializada, foram analisadas também cartas de diplomatas brasileiros e peruanos, anedotas sobre fraudes financeiras, inclusive um pequeno relato de como enganar uma nação “bárbara” e emitir um empréstimo volumoso, até recibos de gastos da embaixada brasileira em Londres. Um conjunto importante de fontes analisado foram os populares guias de investimento publicados no período. Não muito diferente de hoje em dia, esses guias falavam a linguagem do investidor e guiavam seu olhar para os pontos mais decisivos ao se realizar um investimento. Por outro lado, as cartas entre banqueiros e agentes peruanos e brasileiros demonstravam como muitas vezes esse olhar “objetivo” era facilmente manipulado em benefício dos próprios mutuários ou dos bancos, como no caso peruano da manipulação dos relatórios de depósitos de guano.

			Os Bons Devedores buscou cruzar as distintas perspectivas dos agentes envolvidos nesse processo. Assim, podemos chamar Brasil e Peru de Bons Devedores, não só por oferecerem ativos atrativos nos mercados internacionais entre 1850 e 1880, mas também por demonstrarem agência e autonomia no mundo das altas finanças, ainda que por caminhos muito distintos.

Notas

	

			
				
					[ 1 ]  COHEN, Deborah. Comparative history: buyer beware. In: COHEN, Deborah; O’CONNOR, Maura (org.). Comparison and history. New York: Routledge, 2004. p. 57-70.

				

			

		


		
			
PREFÁCIO

			Em que pese o estreitamento das relações econômicas entre os diferentes pontos do mundo verificado com as Grandes Navegações do início da Era Moderna, na opinião da maioria dos historiadores econômicos foi somente a partir de meados do século 19 que se pode falar, efetivamente, da construção de uma economia internacional. Com efeito, ao combinarem-se, à época, uma série de tratados comerciais firmados por estados nacionais modernos – em particular, no Ocidente – e os avanços tecnológicos que se seguiram à Revolução Industrial – notadamente, a ferrovia, navios a vapor e o telégrafo elétrico – avolumaram-se em escala sem precedentes os fluxos de mercadorias e de fatores de produção (capital, trabalho e, indiretamente, terra) transacionados em escala global. 

			Tal globalização dita “clássica” funciona como o pano de fundo para o livro de José Augusto Miranda. Baseado em pesquisa arquivística em Londres e Lima, complementada pelo uso de bibliografia secundária atual, o autor expande o estado do conhecimento de uma dimensão específica do processo de globalização, qual seja, a sua faceta financeira. E o faz tendo por base um estudo comparativo de duas experiências históricas que, raramente, são contrastadas: Brasil e Peru. O ineditismo da comparação indiscutivelmente confere interesse adicional à obra para os leitores brasileiros.

			Em escala muito superior à de sua congênere light dos séculos 16 a 18, a globalização clássica envolveu fluxos financeiros sob a forma de empréstimos internacionais e investimentos em infraestrutura que complementavam os movimentos, através de fronteiras, de trabalhadores e mercadorias, dentro de uma Divisão Internacional do Trabalho em formação. De forma bastante esquemática, trabalhadores passaram a migrar em grande número de regiões onde sua oferta relativamente abundante traduzia-se em salários reais deprimidos (tipicamente, a Europa) para um Novo Mundo caracterizado por terra farta e oferta de mão de obra relativamente escassa – e, portanto, salários reais mais elevados. Nas Américas, África do Sul e Australásia, a abertura da fronteira para a produção de commodities agrícolas e minerais, subsequentemente exportadas para os mercados consumidores europeus, requereu a importação de quantidades maciças de capitais provenientes da região onde eles eram mais abundantes (e, portanto, a sua taxa de retorno revelava-se menor), qual seja, a Europa.

			Os primórdios da história do endividamento no exterior das economias latino-americanas são conhecidos. Após um início malsucedido em que diversos países do continente – com a honrosa exceção do Brasil – declararam moratória no pagamento de empréstimos contraídos na década de 1820, chegando-se a meados do século, principiou um novo ciclo de endividamento externo dos países da região. Entre 1850 e 1880, período coberto pelo livro de José Augusto, dois países sul-americanos iriam se destacar como os maiores tomadores de recursos em Londres (e, eventualmente, outros centros financeiros europeus) e nas melhores condições relativas: Brasil e Peru. 

			Eis a primeira surpresa do livro para o leitor, possivelmente mesmo para aquele com alguma familiaridade com o tema: o Peru – e não o próprio Brasil ou, possivelmente, a Argentina – foi o país sul-americano a captar o maior volume de empréstimos no exterior entre 1850 e 1880. E o fez, não obstante contar com uma economia – a nos fiarmos na versão 2020 do Maddison Project Database – de tamanho equivalente à da república do Prata e menos da metade do porte da do Império do Brasil.

			Mas é claro que os investidores em papéis da dívida soberana (isto é, emitidos pelos governos centrais dos diversos países) não olhavam apenas para o tamanho imaginado (numa era muito anterior aos sistemas de contas nacionais e à “invenção” do PIB) das economias dos países que buscavam recursos. Aqui, José Augusto conduz o leitor a um conjunto bem mais amplo de variáveis avaliadas pelos potenciais investidores estrangeiros antes de tomarem uma decisão no sentido de comprar um título emitido pelos governos de terras “exóticas” do outro lado do Atlântico (e, no caso do Peru, banhado por oceano distinto). Conforme destaca o autor, numa época que precede as agências classificadoras de risco – encarregadas de mitigarem a assimetria de informação existente entre tomadores de empréstimos e credores – desenvolveu-se uma vasta produção de guias e prospectos que, lado a lado com a imprensa financeira especializada, buscavam orientar investidores, muitas vezes leigos, na sua tomada de decisão de alocação de poupança. Do ponto de vista dos especialistas de então, as variáveis merecedoras de destaque na avaliação do risco-país podiam ser agrupadas em três categorias: geografia (designadas, no livro, por “Espaço e Infraestrutura”), finanças e instituições.

			Aqui reside, a meu ver, o grande “mote” do livro, a saber: como foi possível, não obstante em todos os três quesitos – geografia, finanças públicas e instituições – o Brasil se sobressair, e ainda assim o Peru foi capaz de captar volumes de empréstimos estrangeiros tão significativamente superiores (ainda que em condições piores) aos levantados pelo Império do Brasil à época? 

			De fato, a posição geográfica do Brasil, relativamente mais próximo da Europa, os sucessivos superávits primários (isto é, excetuando-se os gastos com o serviço das dívidas interna e externa) apresentados pelo governo imperial e a solidez política da monarquia constitucional brasileira durante o II Reinado contrastavam com o caso peruano. Esse país não apenas deixou de honrar seus compromissos financeiros internacionais quando do estouro da primeira bolha de endividamento latino-americano em Londres, na década de 1820, como conta com uma geografia mais adversa (leia-se a Cordilheira dos Andes), suas finanças públicas eram pouco sólidas e as mudanças de regime e pronunciamientos repetiam-se à exaustão.

			A chave para entendermos esse puzzle – repetindo, i. como é que duas economias tão diferentes tiveram tanto êxito em acessar o crédito estrangeiro entre 1850 e 1880? e ii. como foi possível ao Peru captar, relativamente, muito mais recursos no exterior do que o Brasil? – nos é explicada detalhadamente por José Augusto na segunda metade de seu livro, em que contrasta os “modelos” seguidos por cada um desses países. O caso brasileiro, por razões óbvias, é mais conhecido dos leitores nativos. Ainda assim, vale a penas repisar os três elementos constitutivos da estratégia seguida pelo governo imperial com vistas a lançar empréstimos nas praças financeiras europeias (num total de oito no período em análise). 

			Primeiramente, o controle do Parlamento sobre o processo orçamentário, assegurado na constituição de 1824, investiu a elite do país no compromisso de reservar, anualmente, recursos fiscais para o serviço das dívidas interna e externa do governo central. Com isso, produziu-se um cenário de segurança e credibilidade em tais papéis, negociados, via de regra, a elevados preços (e, portanto, a juros baixos). 

			O segundo pilar do “modelo” brasileiro passou pelo seu estreito e prolongado relacionamento com a casa bancária Rothschild, a de maior reputação na City londrina. Em um “casamento de conveniência” atípico por sua longevidade, associar-se àqueles banqueiros conferia credibilidade aos títulos emitidos pelo governo imperial. Na mão reversa, ter um excelente pagador como o Brasil em sua carteira de clientes reforçava a aura de solidez inquebrantável e aversão ao risco característica daquela Casa, atraindo para ela novos negócios. O resultado prático de tal arranjo eram as taxas de desconto – o chamado “tipo” – e juros, relativamente, baixos que incidiam sobre os títulos da dívida soberana brasileira e a crescente pujança daquela casa bancária. Um caso, ao que tudo indica, de win-win. 

			Finalmente – e aqui se encontra o elemento mais idiossincrático da estratégia brasileira – tem-se o papel desempenhado ao longo de quase três décadas pelo representante diplomático brasileiro em Londres, o Barão de Penedo, responsável pelas negociações com os credores, os Rothschild em especial. A habilidade de Penedo em se relacionar com os altos escalões das finanças londrinas e da elite britânica de forma geral, possivelmente, contribuiu para facilitar o acesso do Brasil ao mercado de capitais mais importante do mundo à época (um breve parênteses aqui para destacar a “pérola” representada pelo gráfico em que se vê aumento significativo das já elevadas despesas de manutenção – incluindo faustosos jantares – da legação brasileira em Londres por ocasião das difíceis negociações que antecederam os empréstimos de 1863 e 1865).

			E o Peru? Na impossibilidade – dadas as diferenças estruturais anteriormente apontadas – de replicar o bem-sucedido “modelo” brasileiro, construiu uma alternativa original e igualmente coroada de êxito. Sem poder se associar a um agente financeiro de primeira linha como os Rothschilds ou seus rivais Barings, restou ao Peru associar-se a instituições de menor envergadura e reputação. Ainda assim, ao mudar frequentemente de agente financeiro – inclusive com o recurso a intermediários em outras praças como Paris e Amsterdã – Lima foi bem-sucedida em melhorar as condições (em termos de desconto inicial e taxa de juros) de seus lançamentos de dívida soberana. Para tanto – e aqui entram os dois outros elementos constitutivos do “modelo” peruano – o país atrelou os termos de seu financiamento externo às receitas de exportação de guano, fertilizante natural constituído por depósitos de dejetos de aves marinhas acumulados em ilhas no litoral do país. Por envolver firmas estrangeiras importadoras do fertilizante nas negociações em torno da dívida, Lima lograva “pegar carona” na respeitabilidade de tais agentes. A divulgação de estimativas oficiais frequentemente exageradas do tamanho e qualidade dos depósitos de guano ainda existentes – com vistas a tranquilizar atuais e potenciais credores externos quanto à capacidade do país de honrar os seus compromissos em moeda estrangeira – completou o conjunto de estratégias adotadas pelo governo peruano e que, no período em tela, alçariam o país à condição (por larga margem) de maior tomador de empréstimos estrangeiros da região.

			Ademais da análise detalhada das distintas estratégias adotadas pelos governos do Brasil e Peru para captarem recursos na City de Londres no terceiro quarto do século 19, o livro de José Augusto traz – possivelmente com menos ênfase que mereceria – um ponto de interesse que ultrapassa o tema específico da obra. Através do contraste de duas experiências históricas distintas de relativo êxito nas negociações dos termos de atração de capitais dos grandes centros financeiros de então, o autor trouxe à tona um caso emblemático de agência histórica (agency, como gostam de enfatizar os cientistas sociais de língua inglesa) por parte de dois países na “periferia” da ordem mundial. Ao fazê-lo, ajuda a matizar enfoques tradicionalmente influentes na historiografia latino-americana – muitas vezes na tradição dependentista ou marxista – que tendem a enxergar as economias da região como integralmente reflexas de impulsos emanados de fora e, como tal, desprovidas de maior autonomia de decisão.

			Concluindo, com o livro que tem em mãos, o leitor é brindado com um olhar novo sobre a construção da conhecida reputação do Império do Brasil no mercado de capitais londrino na Era Vitoriana, complementado por (e contrastado com) exame refinado da experiência – igualmente bem-sucedida, mas pouco conhecida por parte do público leitor brasileiro – de endividamento externo da República do Peru. Um belo livro. Original, bem escrito e de leitura agradável. Como deve ser.

			André A. Villela

			Setembro de 2022

		


		
			
1 INTRODUÇÃO

			No turbulento período entre as guerras mundiais do século 20, quase todas as economias latino-americanas encontravam-se em estado de moratória para com os credores internacionais. As maiores economias da região, Brasil, México e Argentina, percorreram caminhos diferentes para se posicionarem ante o fragilizado sistema financeiro pós-guerra. As três maiores economias também eram as três maiores devedoras da região. O Brasil, sob o governo de Getúlio Vargas, declarou moratória em 1930, deixando mais de US$ 1,2 bilhão em dívidas com credores americanos e britânicos. A Argentina era a segunda maior devedora, acumulando US$ 864 milhões em dívidas. Em terceiro lugar, o México, com US$ 684 milhões.

			O adverso cenário geopolítico foi favorável aos devedores, que nesse episódio demonstraram uma política financeira autônoma, inserindo a América Latina como um agente preparado para negociar, exercer pressão e obter os melhores resultados de acordo com suas possibilidades. Com a crise de 1929 e a queda brusca das exportações de café, o Brasil decretou a moratória de sua dívida no ano seguinte. Seguiram-se três rodadas de negociação entre o governo brasileiro, credores britânicos e americanos no intuito de reativar o serviço das dívidas. Com o avanço das complicações geopolíticas e uma aproximação do Estado Novo de Vargas com o governo alemão, os Estados Unidos iniciaram uma política ativa para posicionar o Brasil ao lado dos aliados com o deflagrar do conflito. Em 1942, por meio de empréstimos realizados pelo Eximbank (Export-Import Bank) o governo brasileiro conseguiu renegociar suas dívidas, reduzindo o monte em mais de US$ 250 milhões, e reativando seu crédito internacional.

			O México também soube manejar o complicado contexto geopolítico da Segunda Guerra Mundial para renegociar seus débitos. Em estado de moratória desde 1914, as longas tentativas de renegociação da dívida mexicana com o comitê de bancos norte-americanos contaram com mensagens cruzadas, pequenos adiantamentos ad hoc e um arrastado processo de renegociação. Depois de mais de 20 anos postergando o serviço de seus débitos, o ingresso dos Estados Unidos na Segunda Guerra Mundial motivou uma nova série de arranjos político-financeiros no intuito de manter o México sob a égide continental concebida pelo presidente Roosevelt. Para tanto, o governo do presidente Manuel Ávila Camacho conseguiu extrair o apoio do tesouro americano nas mesas de negociações com o sindicato de bancos, reduzindo a dívida externa do país em mais de 80%.

			A Argentina seguiu servindo seus débitos, em sua maior parte com os tradicionais bancos ingleses. Comparada com as ações de Brasil e México, a Argentina optou pelo caminho da ortodoxia financeira e, ao não propor uma solução criativa, e de fato arriscada como os outros dois países, não obteve descontos em sua dívida externa.

			O que esses episódios de meados do século 20 demonstraram foi o aguçado senso de oportunidade dos negociadores brasileiros e mexicanos em extraírem apoio do governo norte-americano em tempos de guerra para negociarem suas dívidas, então em moratória, além de um senso europeu de ortodoxia financeira apresentado pelo governo de Perón durante o período. A historiografia desses episódios conta com numerosos trabalhos de historiadores e economistas sobre a atuação autônoma e persistente – ao longo de 20 anos – das principais economias latino-americanas no mercado financeiro internacional[ 1 ]. Entretanto, esses acontecimentos não são os primeiros em que podemos ver o ativismo latino-americano nas mesas de negociações do mercado financeiro. Se Brasil e México utilizaram do complicado contexto de guerra mundial para extrair apoio norte-americano para suas causas, no século 19, os governos da região também utilizaram das ferramentas então à disposição para se colocarem no mercado e obterem as melhores condições.

			Se nos casos supracitados o objetivo foi reduzir o montante das dívidas acumuladas, os casos analisados neste livro – um século antes – demonstram o caminho inverso: a luta dos governos em atraírem capitais em quantidades suficientes para desenvolver seus aparatos exportadores e burocráticos, também por meio de estratégias autônomas e com resultados positivos.

			A partir da segunda metade do século 19, a América Latina se tornaria uma das maiores receptoras de investimento estrangeiro, recebendo até 25% de todo o capital de empréstimo britânico em 1870. Na década de 1910 até a eclosão da Primeira Guerra Mundial, a região se tornou o principal lugar de investimento de capital europeu e norte-americano. No contexto global, a América Latina foi a região que possuía maior influxo de capital estrangeiro até inícios da década de 1990. A partir daí as economias asiáticas tomariam o protagonismo global no tocante ao recebimento de investimentos estrangeiros, inaugurando a chamada Pacific Age.

			Tabela 1 – Razão Investimento Estrangeiro/PIB
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			Fonte: Taylor (2006, p. 92).

			O protagonismo latino-americano como investimento estrangeiro perdurou até o fim do século 20, apesar de suas muitas crises cíclicas. Partindo desse ponto, o presente trabalho realiza um estudo comparativo de duas importantes economias da região no início desse processo, em meados do século 19. Um dos argumentos principais é demonstrar, com base na análise comparada do desempenho de Brasil e Peru no mercado europeu de capitais entre 1850-1880, as instâncias de protagonismo e autonomia da política financeira latino-americana em tempos de hegemonia do capital britânico. Se os dados demonstram que a América Latina foi um dos principais receptores de investimento europeu durante os séculos 19 e 20, como atuaram os países da região nessa delicada relação com o capital estrangeiro? O ponto central deste trabalho reside, portanto, nas estratégias aplicadas por Brasil e Peru para atraírem investimentos de portfólio por meio de vendas de títulos de dívida soberana. A aplicação desse capital no aparato produtivo ou no desenvolvimento dos dois países está, entretanto, para além do escopo do presente trabalho.

			O que este livro quer discutir nesta análise comparativa são as distintas estratégias utilizadas pelos governos latino-americanos para se inserirem no mercado internacional de capitais e obterem sua devida cota no início de sua trajetória no mercado financeiro global. Essas estratégias e trajetórias distintas demonstram um variado leque de opções de como os governos da região utilizavam das ferramentas disponíveis para atrair capitais na Europa, por meio da venda de títulos de dívida intermediados por bancos e casas financeiras. 

			Contemplamos a análise comparada de Brasil e Peru dentro de uma periodização da história financeira da América Latina em quatro distintas fases de inserção da região no fluxo global de capitais entre os séculos 19 e 20, entendendo esse fluxo de capitais mormente como investimentos de portfólio[ 2 ]. Essa periodização comporta a análise de booms e de crises do investimento em papéis latino-americanos, acompanhando as movimentações do mercado global.

			Entre 1820 e 1850, a América Latina teve seu debut no mercado de capitais europeu, em especial na Bolsa de Valores de Londres. Com as notícias das independências e o fim do monopólio espanhol sobre as colônias na América, a perspectiva de lucrativos projetos abriu-se para o investidor europeu. Minas de prata, plantations de algodão, cana-de-açúcar, diversas outras riquezas minerais, bem como títulos de dívidas dos novos países independentes incorporaram o leque de opções de investimentos nos pregões da Bolsa de Londres. Os sonhos dourados das riquezas contidas no solo das antigas colônias ibéricas se transformaram em pesadelos, quando uma onda de moratórias a partir de 1825 retirou os papéis latino-americanos – a exceção do Brasil – por mais de 20 anos do mercado europeu. A inconsistência dos novos Estados e sua insolvência financeira levaram à moratória das dívidas contraídas entre 1821 e 1824, acenando para a impossibilidade da condução de grandes projetos produtivos na região devido a dificuldades políticas, técnicas e geográficas. Esses países levariam ainda 30 anos para voltar a figurarem nos mercados europeus como opção real de investimento.

			A segunda fase, entre 1850 e 1890, assiste ao retorno das economias da região ao mercado europeu de capitais. Com o fim das guerras de independência, o processo de consolidação dos Estados e o desenvolvimento dos setores produtivos exportadores colocaram os ativos latino-americanos novamente na pauta do investidor internacional. Surgiram as primeiras ferrovias, filiais de bancos europeus e grandes empresas importadoras/exportadoras, bem como de novas dívidas, agora com caráter de investimento produtivo. Esse boom dos ativos latino-americanos perduraria até a década de 1890 com uma nova sequência cíclica de crises de importantes economias da região: a moratória peruana de 1875, a crise argentina de 1890, que quase derrubou o banco Baring & Brothers, um dos maiores bancos comerciais e de investimento do mundo à época, e a moratória parcial do Brasil em 1898 com sua primeira renegociação de dívida soberana, na operação que levou o próprio presidente da república Campos Salles a Londres.

			A terceira fase assistiu aos anos dourados de 1890 a 1914, período de maior investimento estrangeiro como proporção do PIB das economias da região em toda a história. A liberdade de movimentos de capitais, o uso já corrente das novas tecnologias de comunicação e o avanço na indústria dos transportes trouxeram o auge do momento exportador. Esse quadro positivo levou os países a um frenético endividamento, tornando os ativos latino-americanos um dos melhores produtos nas bolsas de Londres, Paris, Nova York e Berlim. O fim dessa fase dourada deu-se com a eclosão da Primeira Guerra Mundial e o fim forçado do fluxo de capitais europeus para a região.

			A quarta fase contempla o período entre guerras de 1918 a 1929, que comportou o momento da entrada definitiva de Wall Street em substituição à City como centro gravitacional das finanças latino-americanas. O cessar dos capitais europeus para a América Latina abriu espaço para os bancos norte-americanos iniciarem sua premência sobre os negócios da região. A diplomacia do dólar do período coadunou com um momento próspero que encontrou no capital norte-americano a continuidade da expansão de seus setores exportadores, a exploração do petróleo no México, Peru, Argentina e Venezuela, e ao surgimento dos primeiros complexos industriais no Brasil, Argentina e México. A avidez das economias da região por empréstimos encontrou nos bancos de Nova York os parceiros ideais para dar sequência ao processo de endividamento, que culminou na onda generalizada de moratórias da região com o estouro da crise econômica de 1929-1930.

			As economias da região desenvolveram ferramentas de atuação nos mercados financeiros globais em cada uma dessas fases aplicando estratégias próprias tanto para atraírem o tão necessário investimento em uma região historicamente pobre de acumulação de capital e poupanças, quanto para a renegociação das dívidas contraídas. Nesse contexto, o presente trabalho irá analisar as ações de dois governos da região para atrair capital por meio da venda de títulos de dívida soberana em bolsas estrangeiras. Assim, dentro dessa larga e flexível periodização, o presente trabalho analisa comparativamente as estratégias de Brasil e Peru para atrair investimentos de portfólio entre 1850 e 1880.

			Mas por que comparar Brasil e Peru entre 1850 e 1880? Primeiramente, o recorte 1850-1880 nos permite avançar sobre as origens da América Latina como investimento de portfólio para os investidores europeus. A partir da década de 1850, boa parte dos países da região já havia superado seus piores momentos políticos, fruto dos processos de emancipação. Após uma efêmera e desastrosa inserção no mercado de capitais britânico na década de 1820, foi na década de 1850 em que esses países regressaram ou estrearam nos pregões das bolsas europeias como opções de investimento. Também a partir dessa década, o mercado de capitais europeu passou por uma grande transformação, com o surgimento de novos instrumentos e técnicas financeiras (permissão de reservas fracionárias para bancos, surgimento de uma imprensa financeira especializada), novos e inovadores bancos (O modelo Crédit Mobilier, bancos de capital aberto), e novos investimentos (ações em ferrovias, linhas de navegação a vapor e títulos de dívida soberana de países não europeus).

			 Desse modo, a evolução do sistema financeiro durante a segunda metade do século 19 acompanha a análise dos casos escolhidos. Em todos os capítulos, a evolução do sistema financeiro será interconectada com o desempenho de Brasil e Peru, oferecendo uma análise sincronizada entre o mercado global de capitais, sua evolução, e as estratégias impetradas por esses países.

			Mesmo acostumados com comparações entre os motores econômicos da região, como México e Argentina, a escolha da comparação entre Brasil e Peru reside em dois pontos importantes: o primeiro deles foi comparar dois exemplos de sucesso durante o recorte cronológico. Brasil e Peru foram os dois maiores receptores de capital britânico durante o período, compondo pouco mais da metade de todos os fluxos de capitais destinados à região. Em segundo lugar, a comparação entre Brasil e Peru nos permite partir de cenários muito divergentes, para alcançar resultados muito semelhantes. Essa comparação pouco usual revelou um leque variado de estratégias utilizadas por esses países para se tornarem os campeões de investimento na região. 

			O presente livro está estruturado em sete capítulos. O segundo capítulo apresenta o mercado global de capitais no século 19 e a inserção das economias latino-americana a partir da década de 1820. A estreia traumática dos países da região na Bolsa de Londres contou com moratórias, especulomania e esquemas fraudulentos, mas constituiu um momento crucial na curva de aprendizado dos governos latino-americanos no jogo das altas finanças globais. Esse aprendizado é exercido já na década de 1840-1850 quando as dívidas são renegociadas e uma nova fase de abundante capital é iniciada na região, oriunda dos mercados de capitais europeus por meio de parcerias com grandes bacos europeus, detentores das chaves que abriram as portas dos investimentos estrangeiros indiretos para a região.

			 O terceiro capítulo parte desse momento de reinserção dos países latino-americanos no mercado global e apresenta o caso de Brasil e Peru. Ambos os países se tornaram os maiores mutuários latino-americanos no mercado global de capitais, respondendo por quase metade de todo o capital investido em títulos de dívida soberana na Bolsa de Londres. No entanto, Brasil e Peru apresentaram caminhos distintos e desafios diversos para encontrarem o caminho do investimento externo indireto. Custos de investimento em infraestrutura, situação das finanças públicas e estabilidade político-institucional compunham os principais elementos de escrutínio dos futuros credores, tanto para investimentos diretos quanto para investimentos de portfólio. Analisando comparativamente ambos os casos, enxergamos a premente necessidade do emprego de distintas estratégias de Brasil e Peru para acessarem o mercado global de capitais.

			O quarto capítulo apresenta o momento positivo para investimentos estrangeiros da segunda metade do século 19. Novas técnicas financeiras, a difusão das tecnologias de transporte e comunicação e novas modalidades de instituições financeiras revolucionaram o mercado financeiro global no período. Com o estabelecimento de linhas telegráficas, da comunicação a vapor e de uma imprensa financeira especializada, os investidores internacionais se tornaram muito mais sensíveis às contrações dessas noviças economias emergentes, recebendo um volume de informações incomparáveis até então. A estabilidade do sistema monetário internacional com o padrão ouro, a baixa sazonal nos juros da década de 1870 e a competição acirrada entre as casas bancárias europeias aceleraram o processo de integração das economias latino-americanas no mercado global de título de dívidas soberanas. Esse momento propício foi aproveitado integralmente por Brasil e Peru, que conseguiram vender seus papéis em Londres e Paris a preços competitivos e juros baixos. 

			Esses resultados obtidos por Brasil e Peru são analisados no capítulo 5. Os papéis de Brasil e Peru eram tidos como os melhores títulos latino-americanos nos mercados europeus entre 1850 e 1880. Além de excelente desempenho na cotação das dívidas securitizadas, ambos os países eram grandes produtores e exportadores de duas importantes commodities do século 19: o café e o guano. O capítulo também guarda lugar para analisar o lugar de Brasil e Peru nos mercados globais de café e guano – maiores produtores – e a importância dessas commodities nas economias de ambos os países. O café consolidou o território brasileiro e foi a amalgama de um projeto de Império centrado nas elites cafeicultoras e na dívida pública, interna e externa. Já o guano foi essencial e inescapável para entender o momento do boom peruano nos mercados financeiros globais e entender as estratégias empregadas pelo governo para assegurar esse lugar privilegiado nos gabinetes dos bacos europeus. O sétimo capítulo conclui o trabalho. 

			Por fim, o capítulo 6 traz as três principias estratégias empregadas por Brasil e Peru para aceder a farto crédito no mercado global de capitais. Brasil e Peru desenvolveram ferramentas distintas e autônomas de negociação e inserção de suas economias no mercado financeiro global. Delineando dois distintos caminhos percorridos por Brasil e Peru por meio de três estratégias de cada um, demonstramos as soluções criadas por eles para obterem o tão necessário financiamento de suas dívidas públicas com capital estrangeiro. A necessidade premente de investimentos em uma região de pouca oferta de capital levou ambos os países a desenvolverem soluções criativas que os tornaram os principais receptores de capital britânico no segundo momento da globalização do capital, ou seja, entre 1850 e 1880.

			Numerosas publicações financeiras do período, jornais especializados e dados oficiais dos governos do Império do Brasil e da República do Peru foram utilizadas para desenvolver a lente analítica que proporcionou enxergar as distintas condições de investimento e os semelhantes resultados obtidos pelos países na atração de capital estrangeiro por venda de títulos de dívida soberana. Em todos os capítulos há a preocupação em mostrar a visão do investidor comum e de seus intermediários – bancos de investimentos e casas financeiras – e não somente a tradicional visão dos governos europeus, brasileiro e peruano dos investimentos estrangeiros indiretos e seus resultados. Essa opção pela perspectiva do investidor nos proporciona uma análise menos carregada pela visão oficial da atuação dos países latino-americanos expostas por memorandos, ofícios e leis publicadas no Brasil e Peru e pela visão oficial do governo britânico. Aqui reside um ponto importante do trabalho: ao cruzar a visão do investidor, dos governos de Brasil e Peru e a dos intermediários financeiros, notamos uma imbricada rede de interesses que ultrapassa quaisquer simplismos binários na relação entre as economias latino-americanas e o mercado financeiro global.

			Partindo da biblioteca da associação de investidores britânicos em títulos estrangeiros, o Council of the Corporation of Foreign Bondholders (CCFB), localizada no coração da City de Londres, este trabalho apresentará o lugar ocupado pela América Latina junto ao processo evolutivo do mercado financeiro, em seu período de efetiva globalização, lugar este representado pelo Império do Brasil e pela República do Peru. De leste a oeste na América do Sul, as lições deixadas por esses países fornecem elementos para a construção de um mosaico analítico representativo da região em busca de investimentos estrangeiro e de um lugar ao sol no jogo das altas finanças internacionais.

Notas

		

			
				
					[ 1 ]  Para citar somente algumas obras que analisaram as renegociações das dívidas latino-americanas na segunda metade do século 20, com destaque para: MARICHAL, Carlos. Historia mínima de la deuda externa de Latinoamérica, 1820 - 2010. México, D.F.: El Colegio de México, 2014. (Historia mínima). Capítulo 8. Também ver: STALLINGS, Bárbara. Banquero para el tercer mundo: inversiones de cartera de Estados Unidos en América Latina, 1890-1986. México: Alianza Mexicana; Consejo Nacional para la Cultura y las Artes/Dirección General de Publicaciones; Patria, 1990. Também citamos o abrangente e inescapável: BORCHARD, Edwin Montefiore; WYNNE, William H. State insolvency and foreign bondholders: selected case histories of governmental foreign bond defaults and debt readjustments. Washington: Beard, 2000.

				

				
					[ 2 ]  Periodização retirada de: MARICHAL, Carlos. Historia mínima de la deuda externa de Latinoamérica, 1820 - 2010. México, D.F.: El Colegio de México, 2014. (Historia mínima); MARICHAL, Carlos, A century of debt crises in Latin America: from independence to the Great Depression, 1820-1930, Princeton: Princeton University Press, 1989.
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