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Resumo: O presente artigo analisa o processo de construgio do crédito peruano nos
mercados internacionais entre 1849 e 1876. O artigo parte da formagio do mercado global
do guano e localiza as estratégias do Peru, derivadas da venda e concessio do fertilizante
natural. A pergunta central que o artigo busca responder é como um pais com institui-
¢oes desacreditadas se tornou o maior mutudrio da América Latina entre 1849 e 1876,
acumulando uma divida de £33 milhdes. Parte da resposta situa-se em trés estratégias
desenvolvidas pelos agentes peruanos em torno das exportagdes de guano: 1) o arranjo
das garantias dos empréstimos com casas comerciais reputdveis; 2) intensa negocia¢io
com bancos europeus em disputa por esses empréstimos garantidos e 3) manipulagio de
relatérios dos depésitos do fertilizante. O artigo defende que institui¢des estdveis ndo sdo
necessariamente condigdes essenciais para a construgio de uma boa reputagio crediticia
para economias periféricas, como a experiéncia peruana analisada demonstra.

Palavras-chave: Peru, guano, divida externa, mercado de capitais.

Abstract: This paper analyzes the process of building Peru’s international credit between
1849 and 1876. The paper starts from the emergence of the guano global market and
stresses the financial strategies developed by the Peruvian government around the con-
cessions for the exploration of guano. The article aims to answer the question of how a
country with discredited institutions became the largest Latin American borrower between
1849 and 1876, amassing £33 million in debts. Part of the answer lies in three strategies
developed by Peruvian agents around guano exports: 1) the arrangement of loan guaran-
tees with reputable commercial houses; 2) intense negotiation with European banks in
dispute for these secured loans and 3) manipulation of guano deposits reports. The article
argues that stable institutions are not necessarily an essential prerequisite for good credit
reputation for peripheral economies, as the analyzed Peruvian experience has shown.

Keywords: Peru, guano, external debt, capital markets.

Este é um artigo de acesso aberto, licenciado por Creative Commons Atribuicdo 4.0 Internacional (CC BY 4.0), sendo permitidas reproducdo, adaptacdo e distribuicdo desde que

o autor e a fonte originais sejam creditados.



José Augusto Ribas Miranda

228

Na década de 1840, um novo fertilizante prometia
imensos retornos para os combalidos campos ingleses,
americanos e alemies. Produto de dejetos de aves ma-
rinhas, o guano tornou-se uma commodity importante e
desejada pelos agricultores em vias de uma revolugio verde
nos campos do Atlantico norte. Encontrado em regies
litorineas, o guano era um produto representativo da in-
ser¢do da regido do Pacifico na economia global as portas
da segunda revolugdo industrial. Os melhores depdsitos
encontravam-se em regides de baixa pluviosidade, o que
garantia um material seco, rico em nitrogénio. Dessas
localidades a mais privilegiada foi a costa peruana, vir-
tualmente a Unica produtora de guano em grande escala
no século XIX. O fertilizante ndo foi importante apenas
para os campos europeus e americanos, mas também para
as financas de seu grande exportador. O Peru encontrou no
boom do guano um momento impar para poder reingressar
nos mercados internacionais dos quais estava afastado des-
de a década de 1820, fruto da primeira onda de moratérias
das dividas soberanas nas Américas. Na segunda metade
do século, o pais enriqueceu, recuperou suas finangas e
contraiu imensos empréstimos para consolidar o Estado
e construir ferrovias que cortavam os Andes a quatro mil
metros de altitude.

Entre 1850 e 1880 o Peru apresentou umas das
mais impressionantes trajetérias da divida externa na
América Latina. A republica que incorreu na primeira
moratéria da histéria do continente em 1825 também se
tornou o maior mutudrio na década de 1870, com titulos
emitidos a taxas competitivas e considerados de baixo
risco. Essa trajetéria exitosa da divida externa peruana
encerraria seu ciclo em janeiro de 1876 apés sua segunda
moratdria junto a credores ingleses e franceses. O presente
artigo analisa o surgimento do mercado global do guano
e sua importancia na trajetéria da divida peruana entre
1849 e 1876. Essa pesquisa procura responder como um
pais de duvidosa trajetdria crediticia e sofrida estabilidade
politico-institucional conseguiu aceder de maneira tio
exitosa os mercados de capitais internacionais, atraindo
cerca de um ter¢o de todo o capital britinico de divida
soberana para a América Latina entre o seu reingresso nos
mercados em 1849 e a sua segunda moratéria em 1876.
A resposta vinha do céu: o guano.

O artigo se divide em quatro partes. A primeira
parte apresenta o lugar do Peru nos mercados de capitais
internacionais no século XIX e analisa os dez grandes
empréstimos lan¢ados pelo pais em Londres e Paris entre
1849 e 1872 para refinanciar a divida publica e financiar
duvidosos projetos ferrovidrios nos Andes. A segunda
parte traz a formagdo do mercado global do guano no
século XIX, elemento central de todas as estratégias desen-
volvidas pelo Peru para reconstruir suas financas publicas
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e acessar os mercados internacionais. A terceira parte
apresenta trés estratégias desenvolvidas pelo Peru para
poder acessar o mercado de capitais britdnico e francés,
mesmo contando com uma reputa¢io questiondvel nos
mercados desde o primeiro default em 1825. As estraté-
gias consistiam em: 1 - terceirizar a venda de guano na
Europa para casas comerciais reputdveis, tornando criveis
as garantias das dividas contraidas, 2 - realizar extensas
negociagdes, colocando bancos estrangeiros em disputa
pelos empréstimos garantidos pelas reservas de guano
em posse desses reputdveis comerciantes europeus e 3 -
manipular relatérios sobre os depésitos de guano ainda
existentes na costa do pais, tendo em vista a valorizagio dos
titulos peruanos cotados em Londres durante o periodo de
negociag¢io de novos empréstimos. A quarta parte conclui
com discussdes da contribui¢do dessa pesquisa para a his-
toriografia da divida externa peruana e latino-americana.

A América Latina e o Peru nos
mercados de capitais

O estudo da divida externa latino-americana tem
florescido nas tltimas trés décadas. Partindo do trabalho
pioneiro e amplo de Carlos Marichal (1989), diversos
estudos foram dedicados as particularidades dos atores
da regido durante o periodo da primeira globalizagio
(1870-1913). Os trabalhos mais recentes avangaram de
maneira significativa no entendimento da estruturagio da
divida externa dos paises latino-americanos, bem como das
estratégias de negociagio nas pragas financeiras europeias
e norte-americanas. Weller (2015) e Marichal (2002)
analisaram a trajetéria da divida externa mexicana durante
o porfiriato (1876-1911), demonstrando a importincia da
reorganizagio das institui¢des mexicanas para a restaura-
¢do do crédito internacional. Para o Brasil, Summerhill
(2015) demonstrou como as elites imperiais conseguiram
construir um exitoso arranjo politico interno que assegu-
rava o impecdvel servico da divida externa, garantindo ao
Brasil lugar de preeminéncia entre seus pares latino-ame-
ricanos nos mercados financeiros internacionais. A divida
externa argentina gozou de boa reputagio internacional
gracas ao rdpido e sélido crescimento das exportagdes,
bem como da estabilidade institucional do pais construida
a duras penas nas ultimas décadas do século XIX, como
bem analisou Saiegh (2013).

O caso peruano também conta com renovada
historiografia. Os trabalhos clissicos de Bonilla (1974)
e Tantaledn (1983) abriram espago para novas pesquisas
sobre a impressionante e relevante trajetéria peruana
nos mercados internacionais. O momento de reingres-
so do Peru no mercado de capitais europeu no século
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XIX coincidiu com o boom da produgio de guano, que
perdurou entre 1840 e 1870. Nesse sentido, os trabalhos
de William Mathew (2009; 1977) e Rory Miller (2011)
foram importantes ao apontar a estreita ligacio entre a
montagem do complexo exportador guaneiro e a reinser-
¢do do Peru nos circulos financeiros internacionais depois
da moratéria de 1825

Os trabalhos de Catalina Vizcarra (2009, 2010,
2017) analisaram de forma mais aprofundada a reinsercio
do Peru nos mercados internacionais e os condicionantes
internos de sua politica financeira. A autora contribui de
maneira significativa para o entendimento da gestio reputa-
cional de mutudrios periféricos nos mercados internacionais
do século XIX, discutindo boa parte da literatura por meio
da trajetéria da divida peruana. Nesse sentido, este traba-
lho dialoga com as pesquisas de Vizcarra ao propor novas
interpretages sobre o papel da reputagio e das instituicoes
politicas (estdveis) no acesso ao crédito internacional. O
artigo langa mao de material ainda nio investigado, em
especial os relatérios sobre depésitos de guano?, produzi-
dos por agentes dos contratados do governo peruano. A
importancia desses relatdrios nio foi discutida na literatura
e serd analisada no presente trabalho em conjunto com a
sistematizacdo das trés principais estratégias do Peru para
alcar e manter seu crédito internacional.

O caso peruano demonstrou que arranjos ad hoc
envolvendo remessas de guano, intermedidrios europeus
e constantes manipula¢des de relatérios de depésitos de
guano foram as principais ferramentas utilizadas pelo
governo do Peru para construir pontes de acesso aos mais
de £33 milhées de estoque em dividas em 1876, ano da
segunda moratoria.

Apds a onda de moratérias da década de 1820, os
paises latino-americanos iniciaram um tortuoso caminho
de regresso aos mercados internacionais. O Peru foi o
primeiro deles, renegociando suas dividas em 1849 e inau-
gurando uma trajetdria que o tornaria o maior mutudrio
da regido até a década de 1870.

O Peru acumulou uma divida externa de £33 mi-
lhées por meio de dez empréstimos langados em Londres
e Paris. Esse financiamento estrangeiro possibilitou ao
pais consolidar e converter a sua divida interna, contrai-
da desde as guerras de independéncia (1810-1824), em
um gesto de pacificagio interna junto as elites da costa
e do altiplano. A conversio da divida interna em externa
enfrentou acusagdes de corrupgio e desvios, mas logrou
dotar o pais de alguma estabilidade politica subsequente
(Quiroz, 1987). No entanto, o principal destino dos

Quadro 1 - Divida externa na América Latina (em milhdes de £)

Pais 1830 | 1855 | 1875
Argentina/Buenos Aires 1,0 1,0 | 13,0
Brasil 4,5 59 | 19,5
Chile 1,0 1,4 7,1

México 6,4 | 10,2 | 29,7
Peru 1,8 7,3 33,0

Fonte: Vizcarra (2009, 2017).

empréstimos peruanos foi a construgio de fantdsticos
projetos ferrovidrios ligando a regido andina aos portos.
Durante a gestio do presidente José Balta (1868-1872),
o Peru langou os enormes empréstimos de 1870 e 1872
para construir duas linhas ferrovidrias ligando a regido
mineradora de La Oroya ao porto de Callao (201 km) e
a regido do lanifera de Puno ao porto de Mollendo (357
km), interligando a importante cidade de Arequipa. O
custoso projeto que levantou trilhos a 4.400 metros de
altitude trouxe irrelevantes beneficios econdmicos para
um pais que dependia enormemente da exportagio de um
unico produto, o guano, extraido e exportado pelas ilhas
da costa, em especial das ilhas Chincha, Lobos e Pabell6n
de Pica (Tantaléan, 2011, p. 91-107).

O guano nio representava somente a principal
pauta exportadora do Peru em meados do século XIX, mas
também o centro nervoso de todos os arranjos politicos e
financeiros do pais para acessar os mercados internacionais
e construir seu aparato estatal e as nababescas ferrovias.
Os titulos de divida peruanos langados em Londres eram
disputados por investidores internacionais por possuirem
baixo risco, especialmente se comparados com papéis de
divida soberana de outros pares da regidio. Mesmo em
comparagio com unidades politicas estiveis e com ilibada
trajetéria nos mercados internacionais, como o Império
do Brasil, o prémio de risco dos titulos peruanos apontava
baixos spreads, denotando risco baixo-moderado. O baixo
risco dos titulos peruanos sinalizava uma confian¢a dos
investidores internacionais nos compromissos crediveis do
pais, amarrados firmemente em volta de sacas de guano
exportadas do seu litoral.

Em comparagio com seus pares da regido, o Peru
obteve uma média de 247 pontos base de spreads de sua
divida soberana em Londres até a moratéria de 1876,
levemente superior a divida do Brasil (197). Contrastando,

2 Os principais relatorios sobre guano foram os de Duffield (1877) e L.E.S. (1851), um autor ndo identificado encontrado nos arquivos do Instituto Ibero-Americano em Berlim.
Também foram encontradas informacdes inéditas sobre a contratacdo de engenheiros estrangeiros e a criagdo de prémios para nacionais que descobrissem novas ilhas no

Pacifico, presentes nos Anais do Congresso.
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Quadro 2 - Empréstimos peruanos lancados em Londres (L) e Paris (P) 1849-1872
Ano Banco subscritor Montante Pl:egg de Juros anuais
(£°000) emissao (£) (%)
1849 | Murrieta (L) 3.613 n.d 4-6
1853 | Murrieta e Hambro & Sons (L) 2.600 85 4%
1853 | Montané (P) 800 n.d 4%
1853 | Uribarren (L) 1.800 90%2 4%
1853 | Hegan & Co (L) 403 n.d 4%
1862 | Heywood Kennard & Co (L) 5.500 93 4%
1865 | Thomson Bonar & Co (L) 10.000 8312 5
1869 | Thomson Bonar & Co (L) 290 71 5
1870 | J H Schroeder e Stern Brothers (L) 11.920 821 6
1872 | J H Schroeder e Stern Brothers (L) 22.130 75 5

Fonte: Peruvian Loans of 1862, 1865, 1869, 1870, 1875, Stock Exchange, Loans, and Companies Prospectuses nr. 235 - GHL, Fenn e Nash (1837,1869,

1883), Vizcarra (2017); Tantalean (2011); Marichal (1989).
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Gréfico 1 - Spreads dos titulos de divida soberana de Brasil, México e Peru em Londres (em pontos base)
Fonte: Elaborado a partir de dados retirados de The Economist, 1850-1880; The Investor’'s Monthly Manual, 1869-1880, Mitchell (1988); Summerhill (2015).

o México apresentava risco significativamente maior, com
uma média de 1.553 pontos base.’ Esse éxito da divida
peruana entre as décadas de 1850 e 1870 foi habilmente
costurado por diplomatas e banqueiros em torno das ga-
rantias do guano. O fertilizante representava mais de 60%
das exportagdes do pais entre 1850 e 1870, quando as Ilhas
Chincha exportaram 700 mil toneladas em 1870 (Miller,
2011, p. 311). O pais era o tnico produtor em grande
escala do fertilizante, que encontrou imensa demanda

nos campos ingleses, americanos e alemies da revolugdo
verde de meados do século XIX. A posi¢dio monopdlica
do pais na produgio de um fertilizante em alta deman-
da — e com pregos definidos em Lima — criou o terreno
para o reingresso do pais nos mercados internacionais de
capitais. Restava agora aos agentes peruanos negociar esse
reingresso, tendo em vista os instrumentos a disposi¢ao.
Os resultados foram os mais positivos, como demons-
trado no gréfico 1 para o periodo de 1850 a 1870. Mas

3 Os spreads indicam nivel de risco dos ativos. Seu célculo é feito a partir da diferenca do rendimento (yield) entre os titulos (no caso aqui de Brasil, México e Peru) e os titulos

da divida inglesa, os consols, no periodo de 1850-1880, utilizados como benchmark.
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como se deu o complexo arranjo de resgate da reputagio
internacional peruana?

O mercado global do guano

Em 1804, o naturalista e explorador prussiano
Alexander von Humboldt desembarcou na Franca apds sua
longa viagem pela América Latina, na qual percorreu os
atuais México, Peru, Equador, Colombia, Venezuela e Cuba.
Quando ainda em Callao, Peru, Humboldt notou carrega-
mentos modestos de uma substincia terrosa amarelada de
forte odor, a qual os nativos chamavam em quéchua de wanu
e utilizavam como fertilizante natural. J4 em Paris, Hum-
boldt entregou amostras da substincia para um amigo seu, o
quimico Jean-Louis Gay-Lussac, para anilises laboratoriais
(Cushman,2013,p.25-26). O que as andlises de Gay-Lussac
revelaram mudaria a histéria do Peru, tornando-o o pais mais
rico da América Latina por quase duas décadas.

O guano é um fertilizante natural composto por
excremento de aves marinhas com alta concentragio de
amonia. Foi encontrado em grandes quantidades na costa
peruana, boliviana e chilena, além de depésitos de menor
qualidade na costa da Namibia, na costa oriental austra-
liana, no Caribe e em ilhas do Pacifico. O que tornava o
guano peruano um produto singular era sua concentragio
excepcional de aménia devido ao acimulo secular das
reservas nas regioes de baixissima pluviosidade da costa
do pais. A auséncia de chuvas regulares na regido propor-
cionou a explora¢do de um produto de altissima qualidade,
passivel de dilui¢do em dgua e de ampla utilizagdo em
diversas culturas agricolas.

O guano levaria ainda quatro décadas para ser
exportado em grandes quantidades pelo Peru e revolu-
cionar a economia do pais, inaugurando o que ¢ chamado
na historiografia peruana de “La Repuiblica Guanera®* O
impacto da descoberta das propriedades do guano coinci-
diu com uma nova revolugio verde nos campos europeus,
participando de um aumento em grande escala da pro-
dutividade agricola do velho continente. A introdugio de
maquindrios, como a colheitadeira mecanica McCormick
e o arado ingreme John Deer, a abertura de novas dreas de
cultivo na Gri-Bretanha, inova¢des em insumos (como
a utilizagio intensiva de fertilizantes) e a pressio da de-
manda gerada pelo aumento populacional movimentaram
as engrenagens da economia agricola, tornando o guano
parte integrante deste processo.

O quadro abaixo demonstra o crescimento ex-
pressivo da produgio agricola da Europa Ocidental e dos

Estados Unidos entre 1840 ¢ 1880. Os seis paises listados
abaixo também estdo na ordem dos maiores importadores
do guano peruano para o periodo.

Esse crescimento expressivo impulsionou a deman-
da do fertilizante, tornando-o conhecido dos produtores
americanos, europeus e de suas colonias. Nas publica¢oes
da Royal Agricultural Society britanica ainda na década de
1840, quimicos e produtores rurais anunciavam o futuro
impacto do guano na produtividade agricola. Em 1843,
o quimico britinico Andrew Ure escrevia para a Royal
Agricultural Society:

O azote [nitrogéniof, indispensdvel elemento de
nutricdo das plantas, em especial do trigo e outras
abundantes em ghiten, necessita ser aplicado em forma
de aménia em estado potencial ou dormente. Dessa
Jforma, o guano peruano ultrapassa de longe outros
tipos de fertilizantes, sejam naturais ou artificiais, em
quantidade de aménia potencial, e consequentemente
em sua fixagdo nas raizes das plantas (Gibbs; Jos;
Meyers, 1844) °

O guano peruano foi importante em especial para
a agricultura britinica. A década de 1850 assistiu ao auge
das importagdes de guano peruano nos portos do pais, con-
comitantemente com o auge da produgio de trigo durante
todo o século XIX. Apesar da liberaliza¢do do comércio de
grios com a revogacio das Corn Laws em 1846, a produgio
britinica estava relativamente protegida até meados da dé-
cada de 1860, devido aos custos de transporte da produgio
das Américas (Estados Unidos, Canadd e Argentina). Com
a revolugio dos transportes e comunicagdes, o preco dos
fretes despencou a partir de 1860, e os custos financeiros
com seguros também cairam com a introdugio do telégrafo
e de novos servigos bancdrios oferecidos a partir de 1870.

Quadro 3 - Producao agricola na Europa ocidental em milhdes de £

Pais 1840 | 1880 | Crescimento %
Gra-Bretanha 218 | 251 15
Franca 269 | 460 71
Estados Unidos | 184 | 776 321
Alemanha 170 | 424 149
Bélgica 30 55 83
Holanda 20 39 95

Fonte: Mulhall, (1884, p.184).

40 termo foi amplamente utilizado na historiografia classica peruana, como nas obras de Jorge Basadre e Hector Bonilla. Ver Basadre (1961); Bonilla (1974).
5 A andlise reportada na brochura encomendada por Antony Gibbs & Sons também foi publicada em Ure (1845).
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Com isso, a competi¢io dos grios importados levou a uma
retragdo da produgdo doméstica, bem como a importagio
de guano e outros fertilizantes.

Entre 1850 e 1860, enquanto a Gra-Bretanha atin-
gia seu dpice de produgio de graos no século, o pais também
assistiu aos maiores niveis de importagdo do guano peruano,
importando mais de 1,9 milhdo de toneladas na década
(Mathew, 2009, p. 215). Entre 1850 ¢ 1870, a produgio
agricola britanica investiu 25% a mais em fertilizantes,
parte significativa desses em guano (Mitchell, 1988, p.215).

Jé nos Estados Unidos, o guano peruano desem-
barcou em cardter comercial pela primeira vez no porto de
Baltimore em 1841. No caso norte-americano, o fertilizan-
te foi amplamente utilizado para a recuperagio de terras ja
exauridas pelo cultivo centendrio de tabaco e algoddo dos
latifandios sulistas. Na década de 1850 o guano peruano
jé representava 22% de todos os fertilizantes importados
no pais, alcan¢ando 43% na década de 1860 (Miller, 2011,
p-130-131).

Além de eficiente com culturas ricas em gliten,
como o trigo, a aveia e o centeio, 0 guano apresentava altas
taxas de retorno para o cultivo de tubérculos, em especial
a batata. A importancia da batata para a dieta europeia
reflete o potencial que o guano encontrou na nova revo-
lugdo verde da agricultura europeia da era industrial. A
aplica¢do do guano nos campos de batata assegurava uma
produtividade até 50% maior comparada com outros ferti-
lizantes comuns a época, como excrementos de animais de
criagio e ossos moidos. Em termos financeiros, a aplicagio
de 100 a 150 kg de guano por acre a um custo de £1 7s e
6d produzia um lucro liquido de £2 1s 64, resultado que
impressionou produtores britanicos e, em seguida, fran-
ceses, belgas e alemies (Grey, 1843, p. 211-215).

Outra combinagio bem-sucedida foi a da aplicagio
do guano no cultivo da beterraba, a nova grande descoberta
europeia para a produgio de agicar em substituicio do
tradicional agicar de cana-de-agtcar importado das re-
gides tropicais. Com a aplicac¢io de processos laboratoriais
em grande escala, o aglcar de beterraba ultrapassou o
acucar de cana-de-agicar durante o século XIX, recuando
somente com a destrui¢io dos campos durante a Primeira
Guerra Mundial.

Boa parte do guano importado por Bélgica, Fran-
¢a e Alemanha era destinado ao cultivo da beterraba e
outros tubérculos como o nabo, utilizados na agricultura
de rotagdo de campos para recuperar solos de culturas
mais exigentes, como grios ricos em gliten. O cultivo da
beterraba foi importante para a demanda global do gua-

Quadro 4 - Produgao mundial de beterraba

Acucar de Crescimento
beterraba, ton em %
1850 141.478 177
1860 393.120 156
1870 1.008.000 84
1880 1.957.760 111
1890 4.139.035 64

Fonte: Austin (1928, p. 14).

no, pois este somente se tornou vidvel devido a aplicagdo
intensa de fertilizantes visando produzir uma raiz com
maior indice de agucares para competir com a cana-de-
-agucar, produzida em dreas de terra roxa altamente fértil
das regides tropicais.

Os resultados sdo expostos no quadro acima,
quando o guano, e logo apés os nitratos exportados pelo
Peru e Chile, compunham mais da metade das impor-
tagdes de fertilizantes na Alemanha da segunda metade
do XIX, levando o agtcar de beterraba europeu ao topo
da produgdo mundial. A dependéncia de fertilizantes na
Alemanha era tio grande que impulsionou o desenvolvi-
mento de fertilizantes sintéticos na década de 1910 por
Carl Bosch e Fritz Haber. A férmula foi adquirida pela
gigante da industria quimica alemi BASE, criando um
produto sintético que encerraria a carreira do guano e dos
nitratos como fertilizantes em larga escala.

O jogador: trés estratégias
peruanas de atuacao

Guano & Gibbs

O histérico de turbuléncia politica, insolvéncia
financeira e moratéria do Peru desde sua independéncia
afastou o pais do mercado de capitais por quase trés
décadas. Mais do que o guano, foram os arranjos criados
entre o governo do Peru, bancos parceiros e investidores
que proporcionaram a volta do pais as pragas financeiras,
tornando o Peru um dos maiores mutudrios latino-ame-
ricanos do século XIX. O pais necessitou reconstruir com
astucia seu acesso as bolsas, com a renegociagio das dividas
contraidas na guerra de independéncia dos anos 1820 em
um arranjo posto em pratica em 1849.

5 0 guano tornou-se tdo importante nos Estados Unidos que motivou a aprovacao do Guano Islands Act em 1856, autorizando qualquer cidaddo norte-americano a reclamar
direitos de posse sobre ilhas do Pacifico que possuissem reservas de guano, como as encontradas nas ilhas de Kiribati, Nauru e em Galapagos no oceano Pacifico, onde enfrentou

ferrenha resisténcia por parte do governo do Equador (Cushman, 2013, p. 81-82).
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Assegurar a independéncia politica do Peru em
1825 foi apenas o inicio de uma trajetéria complicada de
golpes, guerras civis e acordos entre as elites regionais. O
empréstimo nominal de £1.200.000 sacado em Londres
em 1822 foi destinado para a manutengio das forgas de
resisténcia na luta contra os espanhéis. Em inicios da década
de 1840, o pais arcava com uma divida acumulada de mais
de £1.800.000, sem as perspectivas de servigo dos débitos,
dada a situagdo cadtica das finangas publicas (Mathew,
1970, p. 82). Para além da incapacidade financeira de servir
os débitos, o Peru passou por um periodo de anexagio com
a Bolivia sob a espada de Andrés de Santa Cruz entre 1836
e 1839, libertando-se da autoridade de La Paz sob o regime
do general nacionalista Augustin Gamarra.

Apbs arestauragio da reptiblica sob Gamarra, as pers-
pectivas pioraram. Rivalizando com o autoproclamado liberal
Santa Cruz, Gamarra iniciou um programa de politicas na-
cionalistas e isolamento do Peru. Comerciantes estrangeiros
foram expulsos ou sobretaxados e encararam o dilema de se
naturalizarem ou partirem. Foram criados monopdélios sobre
o sal, estanho, tabaco e outros produtos. O entdo experimental
negoécio do guano foi reservado para los hijos de la patria e,
por fim, foi declarada moratéria da divida externa contraida
na década anterior (Gootenberg, 1989, p. 71).

Em 1841, o ditador Gamarra nomeou o marechal
Ramon Castilla como ministro da Fazenda e como o
primeiro gestor das entdo promissoras rendas advindas da
exportacdo do guano para os mercados europeus. Castilla
foi uma figura importante na histéria peruana por iniciar
a exploragio do fertilizante e por capitanear a consolida-
¢do da divida externa anos depois, ji ocupando o posto de
presidente da Republica.

Gamarra declarou o monopélio sobre o guano ainda
em 1841, deixando a cargo de Castilla a organizacio da
exploragio e venda. Castilla elaborou um sistema que per-
duraria até 1869, buscando reter a maior parte dos ingressos
guaneiros nas mios do Estado e transformando o produto

em centro nevrilgico da economia e das finangas peruanas
até a década de 1880. O sistema operava com trés agentes.
Primeiro, o governo cedia a exploragio do produto para os
contratantes e decidia sobre precos e em quais mercados
os consignatdrios poderiam atuar. Os contratantes eram
responséveis pela extragdo e ensacamento do produto e
pela contratacio dos navios de frete para envio aos consig-
natdrios, operando desde Lima e das ilhas produtoras do
fertilizante. Por sua vez, os consignatarios eram responséveis
pelo armazenamento e pela venda do produto nos mercados
pré-acordados entre governo e consignatdrios.

Entre 1841 e 1849, os primeiros contratos de explo-
ragdo do guano foram concedidos a um consércio de merca-
dores nacionais liderado por Francisco Quirés. O primeiro
contrato assinado entre Quirds e o governo peruano garan-
tia ao contratante o monopdlio da exploragio e exportagio
de uma quantidade indiscriminada de guano para todos os
mercados por seis anos, com o compromisso de efetuar o
pagamento de 90.000 pesos peruanos em parcelas ao longo
do periodo de contrato. A urgéncia do erdrio peruano em
captar recursos para saldar os déficits orcamentdrios levaram
o governo a ceder as pressoes de Quirds pela assinatura de
um contrato enormemente benéfico para o mercador e
pouco rentdvel para o governo. Dos 90.000 pesos pagos por
Quirds — uma quantia irriséria dado o valor e potencial do
guano exportado — 90% seria em abatimento de papéis da
divida interna mantidas pelo mercador, restando ao governo
peruano a insignificante soma de 1.500 pesos, em torno de
£300 (Mathew, 2009, p. 55-56).

A sempre urgente necessidade de recursos para o
combalido tesouro do pais levou Castilla a rever os contra-
tos. A necessidade de mais recursos para armar o exército
peruano na fronteira com a Bolivia em um tenso estado
de hostilidade provocou uma verdadeira peregrinagio de
Castilla pelos capitalistas nacionais em busca de candidatos
a oferecerem termos mais vantajosos para a exploragio do

guano (Memoria Hacienda, 1847, p. 21, IAIB).” Entra

Governo Contratantes

Monopdlio Exploragdo e envio

[ Consignatarios ¢ Mercados ]

Antony Gibbs & Sons (Gra-Bretanha)

Montané e Murrieta (Franga e Espanha)

/1

Barreda, Zaracondegui (Estados Unidos)

Figura 01 - Organizagao esquematica da exportacao do guano do Peru entre 1849 e 1869

Fonte: Elaboragéo do autor.

7 Memoria del Ministro de Hacienda presentada al Congreso de la Reptiblica 1847, doravante, Meméria Hacienda.
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em cena a casa mercante de Antony Gibbs & Sons, par-
ceiros do governo peruano por mais de uma década, que
transformaria as financas do pais e construiria um acordo
proveitoso para o governo, proporcionando sua volta ao
mercado financeiro europeu.

A firma Antony Gibbs & Sons foi criada em
Londres em 1802 por Antony Gibbs para realizar o
comércio de téxteis entre a Gra-Bretanha e o Império
espanhol. Com a fragmenta¢io do Império, Antony
enviou um de seus filhos, George Henry, para Lima, no
intuito de estabelecer um posto avangado no comércio
britanico/sul-americano. Os dificeis anos iniciais da casa
Gibbs no Peru durante as décadas de 1820 e 1830 foram
recompensados pela sua crescente participagio no comér-
cio guaneiro, culminando com um acordo de monopélio
de exportagio para as ilhas britinicas entre 1849 ¢ 1862
(Mathew, 2009, p. 31-40).

O primeiro grande desafio era aumentar as ex-
portacdes para viabilizar a exportagio em grande escala
e maximizar as rendas do guano. Para aumentd-las, era
preciso criar mercado para o produto. O ministro da Fa-
zenda Manuel de Mendiburu afirmava ao Congresso que

As esperancas que se criaram ao principio, nascidas
da alga de pregos fruto da compra realizada por um
especulador nos primeiros carregamentos enviados i
Gra-Bretanha, nao se concretizaram, por se negarem
os consumidores a pagarem o mesmo prego, e a esse en-
tusiasmo passageiro sucedeu um desalento inexplicdvel
para nds que conhecemos as virtudes e a exceléncia de
nosso fertilizante. Entretanto, era natural que assim
sucedesse, levando-se em conta que o guano era de todo
desconbecido dos agricultores, a quem aos quais foi
apresentado pela primeira vez. Foi necessdrio, pois,
empreender a trabalhosa tarefa e tornd-lo conhecido e
introduzi-lo no consumo, e € preciso confessar que tanto
oS contratantes como as casas comignam’rias da Gra-
-Bretanha sio merecedoras de consideracdo da nagio
e do governo por conseguirem tiao vantajoso resultado
(Memoria Hacienda, 1847, 21, IAIB).

Esta tarefa ficou a cargo de Gibbs. Apés a re-
vogagio do primeiro contrato de Quirds em 1842, um
novo contrato foi estabelecido, integrando agora o brago
de Gibbs em Lima. Contando com a sede em Londres e
parceiros em Liverpool e Bristol, Gibbs enviava pequenas
quantidades de guano para seus parceiros nas ilhas britini-
cas, acostumando os agricultores aos poucos as vantagens
do produto peruano.

Gibbs estava bem posicionado 4 época para con-
trolar a exploragio e a venda do produto. Com a sede da
casa comercial em Londres e filiais em portos britanicos
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importantes, Gibbs conseguiu conduzir todos os passos
da operagio, desde a extragio nas ilhas Chincha, a 250
km do porto de Callao no Peru, até a venda no principal
mercado do produto na Gri-Bretanha.

A necessidade premente de recursos do tesouro
peruano fez de Gibbs o parceiro ideal, oportunidade
aproveitada sem hesita¢do. Gibbs estava preparado para
conduzir a cadeia de exploragdo-exportagio do produto,
para criar e expandir o mercado do guano na Gri-Breta-
nha e para oferecer os tio urgentes empréstimos ad hoc que
o governo peruano periodicamente requisitava. Na década
de 1850, Gibbs adiantou ao governo peruano mais de 4
milhdes de pesos (£800,000) em pequenos empréstimos
com juros de 6% ao ano, sempre abatidos da venda dos
carregamentos de guano dos anos seguintes (Mathew,
2009, p. 143-147).

Apesar da presen¢a de Gibbs no mercado de ex-
portagdo do guano datar de inicios de 1841, foi a partir
de 1849 que a casa britinica e sua filial peruana conse-
guiram o monopdlio de extra¢io e de venda do produto
no mercado britanico. E a isso deveu-se o acordo entre a
casa e o governo para o reingresso do Peru no mercado
de capitais por meio do resgate das dividas da década de
1820 e da contratagio do primeiro empréstimo guaneiro.

Como presidente, Castilla buscava ji desde 1847
negociar com os desalentados credores britinicos a liqui-
dagido dos débitos da independéncia. Para isso, ele enviou
a Londres, em 1849, o general Joaquim Osma como
ministro plenipotencidrio a cargo da negociagio. A mesa
de negociagio reuniram-se Osma, Gibbs, os credores re-
presentados pelo Spanish American Bondholders Committee
e representantes do Banco hispano-britinico Cristébal
de Murrieta & Co. Murrieta e o governo assinaram um
acordo de conversio do empréstimo de 1822 em um novo
empréstimo de £3.600.000 a 4% ao ano com incremento
anual de %% até o médximo de 6%, com pagamentos se-
mestrais (Fenn e Nash, 1869, p. 373).

Ficou acordado entre as partes que metade dos
lucros da venda do guano no mercado britdnico seria retida
por Gibbs em Londres para o servigo dos titulos do novo
empréstimo, no valor de £250,000 por ano. Desta forma,
Castilla utilizava a boa reputagdo de Gibbs como fiador
e garantidor do pagamento dos antigos titulos, atrelados
avenda do guano, cedida sob comissio do governo para a
casa comercial inglesa. Ao colocar Gibbs entre os credores
e o governo, Castilla e Osma criaram uma barreira artificial
contra o medo de default que assombrava os investidores
ao atrelarem a responsabilidade pelo pagamento a uma
empresa britdnica que possuia grandes depésitos do pro-
duto em armazéns britidnicos e constantes carregamentos
atracando em Liverpool e Southampton. Gibbs era reco-
nhecido pelos investidores e pela imprensa como honesto
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e probo em suas opera¢des comerciais. Casos de guano
adulterado alcangaram publicidade, mas a respeitabilidade
da casa inglesa operava como uma barreira contra as mds
noticias e suspeitas sobre seu comércio (The Economist,
06 set. 1851).

Em janeiro de 1849, 0 Times anunciava os bons pros-
pectos da negociagio entre o governo do Peru e os credores:

Na reunido dos credores da divida peruana realizada
hoje, foi unanimemente decidido o aceite da proposta
oferecida pelo representante do Governo [Perul,
Senhor Joaquim Osma, para a liquidacio da divida
externa, sujeita a certas modificacoes propostas pelo
comité e uma série de resolucoes aprovadas autorizando
a adogdo das medidas necessdrias para a conclusio da
conversio. A perspectiva de uma resolugdo em termos,
os quais ndo muito creditdveis ao Governo [Peruf
parece, ao menos, exceder as expectativas, dando aos
credores suficiente confianga (Times, 05 jan. 1851).

A conversio foi um sucesso. Fiados no valor comercial
do guano e, sobretudo, na mediagio exercida por Antony
Gibbs & Sons, os titulos da nova e convertida divida externa
peruana dispararam na bolsa de Londres, demonstrando a
confian¢a conquistada pelo arranjo entre Gibbs, o governo e
os credores. Em dezembro de 1848, os papéis peruanos eram
cotados a £37%; com a noticia do acerto entre Osma e os
credores, os titulos passaram a £49 em janeiro de 1849. Com
a solidez do arranjo e a expansio da exportagio de guano no
mercado britanico, os titulos convertidos alcangaram £80 em
1850 e £102 em 1852.% Portanto, a solugio para garantir o
retorno no Peru ao mercado de capitais foi encontrada no
atrelamento do guano como garantia de todos os emprésti-
mos peruanos realizados entre 1849 e 1872.°

O governo reconhecia suas fragilidades em lidar
com um circuito comercial que se apresentava complexo.
Trabalhar com consignatdrios estrangeiros trazia a experti-
se destes para o manejo da exportagio e para supervisionar
os pagamentos dos titulos dos empréstimos na Europa.
Os organizadores do sistema de exportagio reconheciam
a fragilidade institucional crénica do Peru e a sua impos-
sibilidade de acessar o mercado de capitais por meio de
um histérico ilibado de servigo de dividas. Para isso, a
seguranga juridica foi terceirizada sobre o guano a cargo
de empresas europeias crediveis e reconhecidas. Essa ne-
cessidade da parceria entre o governo e os consignatdrios
foi expressa em claras palavras pelo ministro da Fazenda

Juan José Salcedo em 1860:

A verdade ¢ que ainda hoje ndo podemos introduzir nas
Aduanas uma organizagdo regular, porque ndo possuia-
mos administradores com todas as qualidades necessarias,
e seria pouco 1itil esperar que, criando escritorios para con-
duzir um negocio imensamente mais complicado e valioso
[guano], teriamos obtido melhores resultados. A venda
no Peru ou no estrangeiro por empregados do governo
proporcionaria aos partidos a infelicidade da volta aos
transtornos pelos quais sempre passou a América desde a
Independéncia: uma maior facilidade para apropriar-se
dos recursos para financiar a guerra civil, e ndo somente
perderiamos imensos ingressos, mas também lamentaria-
mos males de proporgoes infinitamente maiores (Memoria
Hacienda, 1860, 12, IAIB).

O Peru nio contava com a complacéncia dos
credores para com seu histérico financeiro. A solugio foi
concentrar sua capacidade e sua disposi¢do unicamente
em seu produto de exportagdo, o guano, mediado por
uma empresa britdnica com credibilidade. A imprensa
reconhecia essa diferenca. O foco estava essencialmente na
manutengdo dos contratos com consignatdrios europeus,
que garantiam o servico da divida externa a despeito dos
sucessivos infortinios da politica interna e do caos nas
contas publicas (The Economist, 21 maio 1870 / 25 fev.
1871/ 19 out. 1872).

O Peru, portanto, adotou como estratégia para o
reingresso no mercado financeiro europeu o firme atre-
lamento do servi¢o de sua divida externa ao comércio
guaneiro executado por casas consignatdrias europeias.
Com o reingresso do Peru no jogo das altas finangas, cabia
a0 governo lutar para manter e melhorar sua recém-ad-
quirida posi¢do. No intuito de extrair os melhores acordos
utilizando o guano como moeda, outra titica dos ministros
peruanos foi lidar com a competicio entre as casas con-
signatdrias e os bancos parceiros em Londres e Paris. Para
isso, 0 governo peruano adotou a estratégia de contratos
de média duragio e a troca intensa de bancos parceiros.

Divide et impera

A necessidade constante e urgente de novos ingres-
sos e de manter seu crédito produziu um jogo de interesses
entre o governo, casas bancdrias e consignatirios do guano,
tendo o fertilizante como arma peruana de negociagio.
Em Lima, expoentes das elites ligadas ao Congresso
pressionavam o executivo para transferir as consignacdes
guaneiras aos mercadores nacionais.

8 Todas as cotacdes foram retiradas de The Economist entre 1849-1852.

9 Peruvian 4% per cent loan of 1853 (Fenn e Nash, 1869, p. 373-374). Peruvian 4% per cent 1862 / Peruvian 5 per cent Consolidated loan 1865 / Peruvian 5% Railway Loan 1869
/ Peruvian 6 per cent Consolidated Loan 1870 / Peruvian Government 5 per cent Consolidated loan 1872. Stock Exchange, Loans, and Companies Prospectuses nr. 235 - GHL.
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Com o término do contrato de Gibbs em 1862,
iniciou-se uma nova “corrida do guano”, tendo como
prémio a mais lucrativa das consignagdes: o mercado
britinico. Um consércio liderado pelo comerciante pe-
ruano Julidn Zaracondegui, entdo comissionado para as
vendas nos Estados Unidos, ofereceu-se para tomar as
rédeas desse mercado. Contando com o apoio do novo
ministro da Fazenda Juan José Salcedo, Zaracondegui
logrou receber a consignagdo para o contrato britdnico
ap6s o vencimento do contrato de Gibbs em janeiro de
1862, oferecendo adiantamentos de 600.000 pesos ad hoc
e duas parcelas de 250.000 no ano seguinte a taxas de 4%
e cobrando comissoes de 2,5% sobre as vendas (Mathew,
2009, p. 250-258).

O desinteresse de Gibbs foi claro em nio tentar
cobrir a oferta de Zaracondegui: o mercado do guano
passava por dificuldades tendo em vista a baixa dos pro-
dutos agricolas da Gra-Bretanha, pressionando os precos
do guano nos portos de Liverpool, Bristol e Southampton.
Ademais, Gibbs estava farto das pressdes do gabinete do
novo presidente Miguel de San Romén para ver o maior
dos contratos nas mios de nacionais. Um dos grandes
partidarios da “nacionaliza¢do” do contrato britanico foi
o diplomata peruano e influente politico Luis Mesones,
que afirmava:

Se dizemos que uma casa estrangeira apresenta mais
garantias de responsabilidade que os empregados pe-
ruanos, eu responderia protestando com todas as forcas
de minha alma contra a ignominiosa injiiria contra
a personalidade peruana... A nagio que, por falta de
[filhos idoneos, necessita colocar seus interesses sob a
degradante tutela de maos albeias e mercendrias, mais
que um Estado politico, é uma horda de selvagens ou
vdndalos que nio merecem constar no rol dos povos
civilizados (Mathew, 2009, p. 295).

O apelo teve efeito, somado ao desinteresse de
Gibbs em continuar o negécio. Em janeiro de 1862, Za-
racondegui foi sancionado pelo Congresso peruano como
consignatdrio para as ilhas britdnicas e suas colonias, mas
por pouco tempo (Didrios Congreso 1864, p. 129-131).1°

Em abril do mesmo ano, Zaracondegui mostrou-
-se incapaz de girar letras em Londres para entregar os
adiantamentos. A necessidade de dar sequéncia ao crédito
peruano obtido em 1849 e em empréstimos subsequen-
tes realizados em 1853 fez com que o governo peruano
voltasse a Londres para manter o servico. Ao dispensar

Gibbs em prol dos comerciantes nacionais, o governo
havia conseguido melhores condi¢oes contratuais com os
nacionais, porém havia perdido sua chancela de credibi-
lidade atrelada a0 nome de Gibbs. Com a incapacidade
de Zaracondegui em cumprir o seu propésito, o ministro
peruano em Londres Francisco de Rivero ofereceu o
valioso guano para Thomson Bonar & Co, conhecida
casa financeira londrina e velha conhecida das finangas
latino-americanas, que prontamente aceitou.' A transicio
de Gibbs para Thomson Bonar & Co nio somente foi
vista como um upgrade no crédito internacional peruano
(como as condi¢des dos empréstimos nos anos 1860
demonstrariam), mas também abriu ao governo peruano
uma extensa rede de bancos e financistas europeus dvidos
por participar do comércio guaneiro.

O governo peruano arrancou condigdes ligeira-
mente superiores de Thomson Bonar em comparagio com
os contratos de Gibbs: diminui¢do em 0,5% nos juros e
em 5 pence por taxa sobre o frete (Didrios Congreso 1864,
p- 129-131, ACP). Mas a grande vantagem do governo
peruano foi o estabelecimento de novas parcerias com as
financas europeias. Com Thomson Bonar como consig-
natdrio para o mercado britinico, dois novos empréstimos
foram langados na bolsa de Londres subscritos pelo banco,
tendo o guano como garantia.

Em 1865, Thomson Bonar & Co.jd operava hé trés
anos como parceiro peruano na venda do guano, obtendo
significativos estoques em Londres. Isso deu confian¢a ao
investidor para a compra dos titulos do novo empréstimo
de £10 milhdes com o intuito de refinanciar os débitos
antigos de 1849,1853 ¢ 1862 e para a compra de embar-
cagdes de guerra. O Times anunciava que Thomson Bonar
& Co ja operava com seguran¢a no mercado peruano e
possuia estoques de guano na Gri-Bretanha previamente
destacados para o servio de até dois anos da divida (Ti-
mes, 23 fev. 1865). O empréstimo foi langado a 82%2 a 5%
de juros.’ O bom negécio realizado repetiu-se em 1869
quando o governo peruano langou outro empréstimo, nos
mesmos termos, para a constru¢do de uma ferrovia entre
Pisco e Ica no valor de £290.000. Os investidores perce-
beram uma evolugio na qualidade do crédito peruano, e
o empréstimo foi inteiramente subscrito em apenas trés
dias, sendo negociado acima do valor de lancamento jd
no segundo més (Times, 10 ago. 1869).13

O sistema de consignagdes jd apresentava proble-
mas para a administra¢io no tocante a organizagio dos
ingressos advindos de vdrios mercadores em distintos
mercados. Em finais da década de 1860, discutia-se uma

'° Diario de los Debates del Congreso Peruano, doravante Diarios Congreso, Archivo del Congreso de la Republica del Pert, ACP.
" Thomson Bonar ja havia trabalhado com ativos latino-americanos desde a década de 1830. Ver Marichal 1989, p. 110-130.
2 Informagdes completas do prospecto sdao encontradas em Peruvian 5 per cent Consolidated loan 1865. Stock Exchange, Loans, and Companies Prospectuses nr. 235 - GHL.

'3 Para cota¢do do prego ver The Economist, 02.10.1869.
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nova organizagio para a exploragio do guano, tendo em
vista a necessidade urgente de recursos. Com a eleigio
de José Balta em 1868, o sonho ferrovidrio tomou conta
da administragio e da elite politica peruana, que buscava
aplicar os recursos do guano para modernizar o pais. E
modernizar era construir ferrovias.

Os grandes projetos ferrovidrios de Balta de-
mandariam uma adapta¢io da administracdo peruana
para implementi-los. O jovem ministro da Fazenda de
Balta, Nicolds de Piérola, aproveitou a resolugio de 1867
aprovada pelo Congresso de nio permitir a extensdo dos
contratos de consignagio para langar um novo plano.

Os projetos ferrovidrios da década de 1870 de-
mandaram em torno de £15 milhdes, em especial para
a conclusdo de duas ferrovias cortando a cordilheira dos
Andes, conectando o altiplano ao litoral. Eram necessérios
um parceiro e um banco 2 altura de tio ambicioso projeto.
Thomson Bonar & Co e demais consignatarios nacionais
ndo estavam 4 altura de tal empreitada. Novamente o Peru
utilizou seu guano como arma de negociagio, trocando
de parceiros financeiros e langando empréstimos que o
tornariam o maior devedor latino-americano a época.

Em janeiro de 1869, o ministro Piérola enviou a
Europa dois representantes, Juan Echenique e Toribio
Sanz, para procurar novos parceiros financeiros dispos-
tos a assumir o comércio guaneiro e as responsabilidades
financeiras relativas a divida externa do pais. Armados
com o valioso guano e com as instru¢des preestabe-
lecidas de como conduzir o comércio, Echenique e
Sanz percorreram as ruas de Londres e Paris em busca
do parceiro ideal para os sonhos de reorganizagio
financeira do governo. Em carta ao ministro Piérola,
Echenique e Sanz informaram sobre a criagdo de um
“edital” entre diversas casas interessadas, realizando
negociagdes fechadas com cada uma, discutindo as di-
retrizes enviadas pelo ministro e as condigdes oferecidas
pelos comerciantes/financistas.

Os representantes entraram em contato com dez
bancos em busca da parceira comercial e financeira, dentre
eles os bancos franceses Paris Fould & Co, Dreytus Freres
e Rothschild Fréres e os britdnicos Emilio Erlanger & Co,
Hottinger & Co, ]. S. Morgan & Co, N. M. Rothschild &
Sons e Baring Brothers & Co (Memoria Hacienda 1870,
p. 62-64, IAIB).* Echenique e Sanz estavam cientes da
dificuldade de conseguir um parceiro do nivel dos Roths-
child ou Baring. A baixa reputagio do crédito peruano,
apesar do guano, mantinha o governo longe de assinar
acordos com firmas do primeiro escalio, mesmo que essas

jd possuissem negécios com paises sul-americanos, como
comunicaram ao ministro em Lima:

Nao estranhamos que essas Casas dentre as principais
desta praca [Londres| nao tenham decidido entrar
em relagoes com o Governo do Peru, porque, a parte
da situagdo financeira em Londres neste momento
estar menos propicia a entabular longas e longinquas
transagdes, por causas das guais vou poupar a Vossa
Exceléncia neste oficio, o crédito do Peru encontra-se
muito baixo, pela maneira como foram conduzidas ou
toleradas diversas negociagies que nos tém feito muito

dano (Memoria Hacienda 1870, p. 63, LAIB).**

Depois de frustradas tentativas de fechar um
acordo com Emilio Erlanger & Co, os representantes
peruanos comunicaram a disposi¢io de Dreyfus & Fréres
em negociar com o governo (Memoria Hacienda 1870,
p. 67-68).1

Em julho de 1869, o ministro Piérola assinou o
acordo com a casa francesa Dreyfus & Fréres para assumir
o monopdlio da extragio e exportagio de 2 milhdes de
toneladas de guano para todos os mercados. Os termos
acertados foram a fixa¢do do prego de venda em £12 por
tonelada, pagamento inicial de £480.000 e parcelas men-
sais de £140.000. Além disso, Dreyfus ficaria responsivel
pelo servico da divida externa peruana na Europa no
montante de £1.000.000 ao ano relativo aos débitos de
1862, 1865 e 1869, lidando com bancos e associagdes de
investidores em papéis peruanos (Bonilla, 1974, p. 273-
276). Logo da ratificagio do acordo em agosto de 1869,
o0s papéis peruanos regiram bem, subindo acima de £80
(The Economist, Investor’s Monthly Manual, set. 1870).

O grande trunfo do acordo entre o governo perua-
no e Dreyfus residia na cria¢io de um canal direto com as
grandes casas financeiras europeias, no intuito de expandir
o crédito peruano e captar recursos para os grandiosos
projetos ferrovidrios. Essa conexdo foi estabelecida jd em
1870. Dreyfus assinou acordos de adiantamentos com o
banco francés Société Générale para financiar a exportagio
guaneira e estabeleceu acordos com o ascendente banco
britinico JH Schroder & Co. Juntos, os bancos detinham
uma participa¢io de 40% nos ativos da casa Dreyfus, co-
nectando-se diretamente ao comércio do guano e tornan-
do-se os banqueiros parceiros dos grandes empréstimos
peruanos de 1870 e 1872 (Bonilla, 1974, p. 94).

A nova troca de agentes financeiros do Peru resultou
no volumoso empréstimo de £11.900.000 para construir o

14 Cartas de Echenique e Sanz a Piérola de 07.05.1869 e 16.05.1869 Anexo. Outras casas menos conhecidas consultadas foram Compaigne Sud Americaine e Frederick Hut & Co.

!5 Carta de Echenique e Sanz a Piérola de 16.05.1869.
'6 Carta de Echenique e Sanz a Piérola de 07.06.1869.
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complexo ferrovidrio que conectaria Puno, no altiplano, a
cidade de Arequipa e ao porto de Mollendo, e a ferrovia
ligando o porto de Callao ao distrito minerador de La Oro-
ya. Para captar tal quantia de capitais, Dreyfus reuniu um
conséreio com os bancos parceiros e outras casas financeiras
menores para langar o empréstimo concomitantemente em
Londres e em Paris. Schréder ficaria a cargo da venda e
pagamentos dos titulos peruanos na Cizy,enquanto Dreyfus
e a Société Générale a cargo na rue Laffitte — a Lombard
Street parisiense. A imprensa noticiou o sucesso do em-
préstimo, captando £11.114.000 milhdes para os projetos
(Times, 06 jun. 1870). O empréstimo subscrito por JH
Schroder oferecia juros de 6% com pagamentos semestrais
e 2% de taxa de amortizagdo, com o resgate do empréstimo
a comegar em dois anos com a retirada dos titulos ao par
por sorteio (Memorandum Peruvian Government six per
cent consolidated Loan, 1870 - SAL).

O segundo empréstimo em 1872 foi um marco
na histéria financeira latino-americana. Nunca um em-
préstimo tdo volumoso havia sido langado nos mercados
europeus. O valor nominal de £22.130.000 apequenou
todos os empréstimos contraidos pelos paises da regido
no século XIX, equivalendo quase a totalidade da divida
externa brasileira no periodo, por exemplo. O consércio foi
estabelecido entre Dreyfus, JH. Schréder, Stern Brothers,
Société Générale e Leiden Permsuel com cupons pagéaveis
em Londres, Paris e Amsterdam. Do capital levantado, £15
milhdes seriam destinados & conversdo dos empréstimos
de 1865 e de 1870, deixando aos investidores a opgio da
troca dos titulos antigos por novos. O governo oferecia
a troca de titulos de £100 dos empréstimos antigos por
titulos de 132£ no novo empréstimo, como recursos para
impulsionar o novo langamento (Documentos del Em-
prestito de 1872 Lima, 1873 - IAIB).

A produgio de guano passou a enfrentar problemas
a partir da década de 1870. Os depésitos de boa qualidade
das ilhas Chincha estavam 2 beira da exaustio e novos
depdsitos de menor qualidade comegaram a ser explorados.
O guano também comegou a enfrentar a concorréncia
dos nitratos, além de uma baixa no preco dos géneros
agricolas devido & expansio das fronteiras agricolas no
Império russo e no meio-oeste americano proporcionada
pela chegada das ferrovias."”

Dreyfus e os bancos parceiros estavam cientes da
crescente complexidade do comércio guaneiro e traba-
lharam intensamente nos prospectos dos empréstimos de
1870 e 1872. Além da opgio de conversio com uma taxa

favorivel, as taxas de amortizagio do empréstimo foram
gradualmente aumentadas no intuito dotar o empréstimo
de maior credibilidade junto aos investidores. Todavia, o
grande fator de manutencio do crédito e de recuperagio
sazonal no preco dos papéis peruanos foi a divulgacdo
periédica da descoberta de novos depésitos de guano
no litoral do pais. No memorando do prospecto para o
empréstimo de 1870 lancado na bolsa de Londres, os
subscritores afirmavam o compromisso da venda do guano
na Europa para o servi¢o da divida, listando todas as ilhas
produtoras do fertilizante para tranquilizar o investidor.'®
Com a gradual exaustdo dos estoques e a diminui¢io da
produtividade das ilhas Chincha, novas descobertas eram
fundamentais para dar continuidade ao complexo sistema
de manutengio de crédito criado pelo governo peruano
nas pragas financeiras.

Novos depdsitos, novo folego

Um ano antes da declaragio do governo peruano
de default de sua divida externa em janeiro de 1876, o
The Economist noticiava uma espetacular valorizagio de
21% dos papéis da divida de 1870 e de 24% dos papéis
de 1872 em apenas trés semanas (The Economist, 02
maio 1874). A boa noticia para o governo e investidores
teve um fundamento claro: duas semanas antes, noticias
sobre a descoberta de novos depésitos de guano foram
divulgadas, dando novo folego para os papéis da divida
atrelada ao fertilizante.”

O governo reconhecia a importancia de medir e
divulgar informagdes sobre os depésitos tendo em vista
o arranjo financeiro construido com base na explorag¢io

do guano:

Como a quantidade de guano que possuimos é a hipote-
ca mais valiosa que podemos apresentar ao estrangeiro
quantas vezes tenbhamos a necessidade de recorrer ao
crédito, o Governo cré que seja da maior importincia
fazer-se conhecer a todo o mundo, a fim de que os
valores agregados inspirem a devida confianca em
nossos credores. Assim, dispusemos de uma comitiva que
mega os depdsitos das ilhas e do continente, e esperamos
que seus trabalhos apresentem resultados satisfatorios
(Memoria Hacienda 1862, p. 16, LAIB).

Ao longo da trajetéria da divida peruana no pe-
riodo, estimativas generosas sobre os depésitos de guano

17 J4 a partir da década de 1870 os nitratos extraidos do Atacama (Tarapaca, Arica e Tacna) se anunciaram como principal produto de exportacao de Peru e Chile e um eficiente

substituto do fertilizante orgédnico do guano (Tantalean, 2011, cap. IX).

'8 Eram as ilhas de Guanape, Macabi, Ballestas, Lobos de Afuera, Lobos de Tierra, Pabellon de Pica e Bahia de la Independencia. Memorandum Furnished by the Special Govern-

ment Commissioner nr. 235. GHL

19 No caso citado tratou-se da divulgacdo dos relatérios sobre os depositos das ilhas de Pabellon de Pica e Guanillos (Méndez, 1987, p. 5).
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no principal arquipélago produtor, as ilhas Chincha, e a
descoberta de novos depésitos foram um dos esteios do
otimismo para com os papéis peruanos. Combater os
rumores sobre o esgotamento das reservas de guano era
fundamental para a manuten¢do do complexo arranjo
financeiro entre governo, bancos e casas consignatirias.
Como afirmou Dreyfus ao governo do Peru em 1874:

Primeiro, que a Casa Dreyfus Fréres & Co, contratan-
te do guano e encarregada da intermediagdo financeira
da Repiiblica na Europa, longe de haver consentido,
nem por um instante, em que se divulgasse sem con-
tradicdo alguma a danosa assertiva de que os depdsitos
guaneiros do Peru estavam proximos de se esgotarem,
combateu constantemente, sustentando e fazendo ver o
contrdrio, por meio de avisos, comunicagdo escrita e ar-
tigos para a imprensa, compilados neste folbeto. A Casa
ndo somente sempre defendeu a indefinida suficiéncia
dos depdsitos guaneiros, como também assegurou com
uma sobreconfianga, que se pode desculpar unicamente
por seu zelo para com os interesses do Peru, que o guano
era inesgotdvel (Dreyfus, 1874, p. 5).

As primeiras estimativas gerais sobre os depésitos
guaneiros das ilhas Chincha realizadas em 1851 aponta-
vam cerca de 26 milhées de toneladas, de modo que com
o atual ritmo de exploragio, os depdsitos se esgotariam
somente no ano de 2112! (L.E.S., 1851, p. 45-46). Outras
estimativas menos otimistas em 1854 apontavam para 9
milh&es de toneladas, e as mais pessimistas — rapidamente
descartadas — em torno de 6 milhdes, no decorrer da dé-
cada (Mathew, 2009, p.200). Considerando as estimativas
mais realistas, os depésitos guaneiros do Peru, incluindo
as demais ilhas menores, proporcionariam em torno de 25
a 30 anos de exploragio em ritmo intenso.

Estas primeiras estimativas da década de 1850 coadu-
naram com o processo de recuperagio do crédito peruano na
Europa, transformando os titulos do guano em um produto
de sucesso nos pregdes em Londres. J4 os rumores de esgo-
tamento das reservas acompanharam o processo de corrosio
do crédito peruano em fins da década de 1870. Em Lima,
parlamentares discutiam constantemente sobre a necessidade
da descoberta de novos depésitos. Prémios eram oferecidos
a cidadios que descobrissem novos depdsitos de guano,uma
vez que a exploragio estava sob custédia do Estado (Diarios
Congreso, 1864, p. 351, ACP).

Os relatérios guaneiros para a manutengio do
crédito peruano eram acompanhados de perto pela

imprensa financeira. O otimismo dos agentes enviados
pelo governo do Peru para a medi¢do dos depdsitos era
encarado com desconfianga pelos interlocutores mais
conservadores e céticos quanto ao servi¢o das dividas do
pais. Um observador relatava, em meados da década de
1870, a disparidade entre as estimativas oficiais e as nio
oficiais mais conservadoras:

A quantidade de guano restante no pais ¢ estimada
entre 7 e 8 milhées de toneladas. Existem homens
ilustrados até mesmo no Peru que afirmam que a
quantidade nio alcanca sequer 5 milhées de tonela-
das. Um de meus informantes, intimamente ligado &
exportacdo e venda do guano, assegurou-me que hoje
ndo se teria mais do que 2 milhbes de toneladas em
todo o pats, considerando que ele possuia os melhores
meios & sua disposicao para verificar isso. Entretanto,
entrementes descobri que agentes ligados ao comércio
do guano nao possuem especial apreco por dizerem a

verdade (Duffield, 1877, p. 73-75).

O The Economist destacava a ligagdo direta entre a
descoberta de novos depdsitos ou novas estimativas sobre
os depésitos em exploragio e os pregos dos papéis peruanos,
recomendando aos investidores somente investirem caso
confiassem nos relatérios divulgados (The Economist, 11
jun. 1870). Para dotar de maior credibilidade as inspecdes,
0 governo peruano comissionava agentes britdnicos para
supervisionarem as ilhas e realizarem estimativas.?’

Em seus artigos criticos, o The Economist afirma
que o governo do Peru utilizava abertamente os artificios
de manipulagio de relatérios e de agentes europeus para
manter os precos de seus papéis artificialmente altos:

Resta-nos saber se teremos mais informagées sobre essas
presumidas descobertas de agora do que obtivemos sobre
as descobertas realizadas no ano passado, e sobre o efe-
tivo trabalho realizado nestes depositos, dos quais quase
ndo ouvimos nada. Esperamos que, apos esta infeliz
experiéncia do ano passado e da md impressio deixada,
0 governo peruano nio repita o erro de realizar uma
avaliagdo insuficiente, orientada para gerar resultados
na Bolsa de Valores (The Economist, 17 abr. 1875).

O governo peruano, por sua vez, além de reco-
nhecer a importancia dos relatérios de depdsitos para
a manutencio de seu crédito na Europa, reafirmava a
seriedade das avaliagoes comissionadas para assegurar aos

20 Encontramos alguns nomes em matérias do The Economist como os comissionados britdnicos, Comandante Stanley e Comandante Cookson, provavelmente capitdes de
embarcacdes britanicas responsaveis pelo fretamento do guano para a Europa, além de nomes fornecidos pelos relatérios do Ministério da Fazenda. Ver: The Economist, 09

maio 1974 e 23 maio 1874.
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investidores o servico da divida. Mesmo reconhecendo
as dificuldades na inspe¢io e medi¢io dos depésitos,
o governo reafirmava seu compromisso de realizar um
trabalho de dimensionamento das reservas atreladas a
divida, como afirmou o ministro da Fazenda ao Congresso
sobre as descobertas de depdsitos nas ilhas de Pabellén
de Pica e Guanillos:

De fato, com data de 5 de dezembro iltimo, a Junta
Central de Engenbeiros nomeou por disposicio deste
Ministério o engenheiro Thierry para examinar os
depdsitos de guano situados ao sul de Iquique, comis-
sionando posteriormente o engenbeiro Hindle, que se
encontrava a servigo do Estado na provincia de Tara-
pacd, para que pessoalmente ratificasse os trabalhos do
senhor Thierry. Os informes dos citados engenheiros,
corroborados pelo resultado da inspecio realizada com
permissio do Governo pelo comandante da corveta de
guerra inglesa Peterel, sdo os que nos fizeram conbecer
a importancia desses depdsitos. Os dados destes informes
ndo sdo os mais aproximados, pois as circunstancias em
que se encontra o guano, em terrenos acidentados, nio
permitem uma apreciagio exata da extensdo e contetido
dos depdsitos sem dedicar-se alguns meses ao estudo de
cada um deles. O que estd fora de questio é que esses
depdsitos sdo imensos e que constituem uma grande
riqueza, destinada a dar um poderoso impulso ao cré-
dito do Peru (Memoria Hacienda, 1874, p. 50, IAIB).

O préprio governo reconhecia que as inspegdes
demandariam meses para apresentarem resultados mais
aproximados. Todavia, isso ndo impedia a divulga¢io dos
resultados de prospecto otimista lidos com 4nimo pelos
investidores, como a flutuagdo positiva dos papéis perua-
nos mostrou, e com desconfianca pela imprensa financeira.

Conclusoes

A trajetoria da divida peruana no século XIX
contribui de maneira significativa para dois debates im-
portantes. O primeiro deles é sobre o papel peremptério
das Institui¢des colocado pela historiografia da divida
soberana, mormente com estudos de caso europeus, na
manutengdo/recuperagio do crédito internacional. Os
estudos cldssicos de North e Weingast (1989) ¢ Bordo ¢
Rockoff (1996) orientaram pesquisas subsequentes sobre a
importancia das boas institui¢des internas na consolidagio
do crédito internacional, como no caso aplicado ao Brasil
(Summerhill, 2015) e 4 Argentina (Saiegh, 2013), mas

estes estudos estdo longe comporem um tnico caminho. O
estudo do resgate do crédito internacional do Peru entre
1849-1876 nio nega a importancia do estabelecimento de
institui¢des politicas criveis ou mesmo de previsibilidade
institucional, mas acena para a possibilidade da construgio
desse mesmo crédito internacional na auséncia desses atri-
butos, lancando mio de estratégias alternativas, como bem
colocaram Vizcarra (2017, p. 16) e o presente artigo. O pais
passou por trés golpes de Estado entre 1849 e 1875% e uma
guerra naval contra a Espanha em 1864-1865, periodo
em que a credibilidade da divida peruana alcangou seu
zénite, como demonstrou o Grifico 1. Mesmo durante a
guerra com a Espanha e com as ilhas Chincha capturadas
pela esquadra espanhola, os papéis peruanos tinham uma
cotagio superior aos papéis da divida espanhola na Bolsa
de Londres (Miranda 2017a, p. 98). O préprio debate
sobre as institui¢des domésticas na conformagio do crédito
internacional para paises periféricos estd sendo questio-
nado, tendo em vista o lado predatério dos investidores,
chamados “abutres”, o que abre espago para pensar nas
relagdes entre credores e mutudrios mais dependente do
supply side ou de arranjos ad hoc (Flandreau, 2021).

A segunda discussio para a qual esse artigo aporta
¢ a do lugar histérico da América Latina na evolugio dos
mercados globais. A regido que protagonizou a primeira
“crise dos emergentes” na década de 1820 (Dawson 1990)
e repetida amidde no século XX também foi, e ¢, intenso
laboratério de novas préticas financeiras. Desde esquemas
sofisticados de corrupgio e manipulagio de mercado
(Miranda, 2017b; Sinclair, 2003) até reformas estrutu-
rais e institucionais exitosas, a regido é caracterizada por
encenar novas préticas financeiras e desafiar explicagoes
de todo acertadas. A trajetéria das economias da regido
nos mercados internacionais ainda possui imenso poten-
cial explicativo para entender a génese das hierarquias
financeiras globais (as economias da regifo inauguram o
posto de periferias financeiras com sua entrada nos mer-
cados no século XIX), bem como a autonomia e agéncia
dessas economias periféricas na gestdo da propria politica
financeira nos mercados internacionais. A isso se aplica
o caso do Peru e suas estratégias novas de construgio do
crédito internacional, oferecendo uma perspectiva latino-
-americana de como construir, e destruir, reputagdes nos
mercados financeiros internacionais.
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