A Politica econbmica na ultima década imperial

1. A busca da conversibilidade e o endividamento exteo
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Durante os anos 80, a politica econdmica impesiaidtadamente ortodoxa, com
restricdo crediticia e valorizacdo cambial, sendoinsistentes déficits fiscais agora
financiados por meio de endividamento externo. €fgits orcamentarios continuaram
elevados no periodo, porém o governo evitou firarestes déficits por meio de emisséo,
tendo em vista o objetivo de retorno a paridadexialfixada em 1846 e de nela estabilizar
0 cambio e assim retornar a conversibilidade der@msl O retorno ao Padréo Ouro eis a
meta da politica econémica do periodo. Segund@a#oitl984, pg. 170): “

“A politica monetaria dos anos oitenta, traumatiaagela miragem da

‘conversibilidade’, por um lado conduzia a um graralmento da divida externa
e por outro mantivera o sistema econémico em regengermanente escassez de
meios de pagamento

Tabela I: Brasil : Balango de Pagamentos
1880-1890 em Milhares de Libras

1880/81 1881/82 1882/83 1883/84 1884/85 1885/86 1886/87 1887* 1888 1889 1890

Saldo Comercial 4720 2517 596 1306 4123 -196 4382 2013 1990 4550 2363

Exportacdes 21249 19138 17378 19493 19504 15110 20502 11703 21714 28552 26382

Importacbes 16529 16621 16782 18187 15381 15306 16120 9690 19724 24002 24019

Saldo de -746 -809 -812 -1318  -1433  -1494  -2467 -1577 -2918 -5070 -3792
Servigos

Transferéncias  -549 -535 -472 -492 -441 -557 -685 -466 -186 -332 -362

Saldo Conta 3425 1173 -688 -504 2249 -2247 1230 -30 -1114 -852 -1791
Corrente

Saldo Conta 596 733 1605 4552 4346 3614 5016 2621 13675 12377 5487
Capital

Empréstimos 167 85 81 2102 2962 3148 5040 1962 9048 24146 2161

Investimento 1048 1351 2412 3041 2024 1086 1013 985 5375 6363 3689
Direto

Superavit ou 4021 1906 917 4048 6595 1367 6246 2591 12561 11525 3696
Déficit

Divida Externa 16553 15870 15002 16491 18418 20533 23253 22952 28568 30351 30152
Governo
Federal

Fonte: Franco (1988c)
* Apenas o segundo semestre

Por outro lado, houve efetiva reducéo no saldo alariga Comercial nos anos
fiscais de 1882/83, 1883/84 e 1885/86. Neste pertmiprecos do café ainda estavam
deprimidos e o efeito do aumento da quantidadeigtantfio foi capaz de compensar as
perdas nos precos. Os dois déficits foram finamsadravés de um vigoroso ingresso de



capitais no pais na forma de investimento direle empréstimos (estes especialmente a
partir de 1883/84). Estes ingressos de capitaissgiveram até o final do periodo imperial
e representaram um importante incremento da destirna brasileira no periodo. Desta
maneira 0 recurso ao capital estrangeiro passarea parte da estratégia de consolidacao
de um padrdo monetéario doméstico.

Internamente ndo houve expansdo dos meios de pagmne que gerou fortes
reclamacgdes em funcdo das chamadas crises sadenaisnerario que ocorriam, quando
da colheita, no centro financeiro da Corte. Nep&$odos a praca bancaria do Rio de
Janeiro ficava sem recursos e ocorriam aumentostaxas de juros, em funcdo da
drenagem de meios de pagamento para o inferior.

Boa parte dos autores destaca que os problemakaldd crédito foram agravados
na década de 1880 pela substituicio da mao-de@dmavad Com o término do
escravismo, mesmo que as novas formas de produ@@divessem necessariamente
incorporado o assalariamento em sua forma pur@sgimento da remuneragcdo monetaria
na economia do final do século XIX impds a necesdle aumento do “capital de giro”
nas unidades produtivas, diminuindo a possibilidéelacertos contdbeis como formas de
liquidagdo de compromissos, agora 0 pagamento eedange fazia mais presente,
especialmente no periodo de colheita. Ressaltass#n, o crescimento do nivel de
monetizacdo da economia brasileira, com a sulggituda m&o de obra escrava pelo
trabalho livre. Temos assim um aumento da demaadaipeda na economia brasileira
durante o periodo.

Neste sentido Furtado (1984, pg. 170) ainda afirma

“Se se tem em conta que nesse periodo [década &@ bSsistema de
escravidao foi substituido pelo do assalariado e gatraram no pais cerca de
duzentos mil imigrantes, compreende-se facilmergacame adstringéncia de
meios de pagamentos, que prevaleceu entdo. O sisteametario de que
dispunha o pais demonstrava ser totalmente inaddmymara uma economia
baseada no trabalho assalariado. Esse sistema todmo base uma massa de
moeda-papel emitida pelo Tesouro para cobrir defidio governo e em menor
guantidade (cerca de vinte por cento nos anos t@jgmor notas emitidas por
bancos que em certas ocasifes haviam gozado déégiavde emissédo. Era
totalmente destituido de elasticidade e sua expgaasgerior havia resultado de
medidas de emergéncia tomadas em momento deawride,simples arbitrio dos
governantes. Enquanto prevalecera o regime de thabassalariado, sendo

! Franco (1987) destaca que em certos momentos deRlaneiro tem uma “balanga comercial’ negativa
com outros estados da federacdo, na medida emdguérea a safra destes outros estados inclusive para
consumo préprio.

2 Como Vieira (1981), Furtado (1984), Franco (19&n}re outros. Estes autores colocam o crescinuento
mao-de-obra assalariada como elemento centralri&s cle liquidez ocorridas ao longo dos anos E80
das mudangas implementadas na politica moneté&iade no final da década. Suzigan e Pelaez (1884)

uma importancia menos acentuada a este fato, ptea @ abolicdo ndo foi propriamente um choque, a
substituicdo do trabalho escravo pelo livre j& gisk processando a algum tempo; o problema basie e
oferta inadequada de moeda agravada pelo monalemissédo. Para estes autores o grande pecado da
politica monetaria imperial foi justamente o cemeato a liberdade de atuacao do sistema bancéraulp.



reduzido o fluxo de renda monetéaria, ndo eram nsuit® tropec¢os criados por
esse rudimentar sistema monetario. Contudo, a mpéd#icrise de 1875, fez-se
evidente a necessidade de dotar o pais de um midien@utomatismos
monetéarios. Ter-se-ia que esperar, entretanto, 1888 para que o parlamento
aprovasse uma imprecisa reforma, a qual o govenmgerial relutaria até o fim

em aplicar.”

Segundo Franco (1987), a inelasticidade do sisteareetario tinha como causas a
prépria politica monetaria restritiva praticada dé&cada de 80 e 0 pequeno
desenvolvimento do sistema financeiro nacionak Estava bastante concentrado no Rio
de Janeiro, além de ainda ser baixa a propenspopdacédo a utilizacdo de depdsitos
bancérios, sendo o entesouramento uma pratica coryreriodé. Deste modo a prépria
possibilidade dos bancos expandirem suas atividatkesando o chamado multiplicador
bancario, sem aumentar muito sua vulnerabilidadebaixa. Neste sentido cresceram as
reclamacfes em relacdo a inelasticidade do sistaometario/crediticio na Corte e
ressurgiram os debates acerca de uma reformatémaisnonetario e sobre a forma de
dota-lo de uma maior elasticidade, inclusive retotoaa possibilidade de emissao por

parte dos bancos.

Contudo, como observa Saes (1986b), na ultima déoagkrial houve um nitido
crescimento do sistema bancario em S&o Paulo. Mesma politica monetaria ortodoxa
e com as restricbes institucionais, criaram-se sogstabelecimentos bancéarios na
provincia. Tal crescimento estava, segundo o autwito mais ligado ao préprio
movimento do capital, isto é a forte acumulacéoagetal que se fazia em S&o Paulo, esta
aceleracdo possibilitou o surgimento do capitalchdn na provincia e viabilizou a
existéncia de saldos monetarios ociosos a serermatiados. A lavoura, porém, se
aproveitou apenas marginalmente desta expansamamEpois de substituido o trabalho
escravo pelo sistema de colorfato

Consolidava-se, naquele momento, dentro da econarafeeira intensas
transformacfes. Os agricultores do Vale do Paraéma, funcdo do declinio de
produtividade de suas plantagfes, da escasserake jeodutivas baratas na regiao e dos
entraves impostos pelas condicdes crediticias, évstiemente afetados pela queda dos
precos internacionais do café. Estes produtoredadioram gravemente atingidos pela
supressao da escravidao no Brasil. Em contrapanti@aste de S&o Paulo, assumia o papel
principal dentro da economia cafeeira, com novamntptOes realizadas em terras
descansadas e produtivas, alcancadas pelas farrdvieansicao para o trabalho livre foi
realizada com mais facilidade pelos agricultoragr®modificacdo ocorria em direcédo a
capital paulista, onde se concentravam os inteseespecialmente urbanos, da economia
da regido. Estes, com ja ressaltamos, a partirffat@sndas, estendiam-se para outras
atividades - como os ramos de transporte e serpigiolécos. Estas atividades tinham um
carater eminentemente capitalista e estavam fortiengencentrados em torno de algumas

3 Mesmo se levarmos em conta, como demonstram Pel8ezigan (1981), a diminui¢éo da relacdo papel-
moeda em poder do publico/meios de pagamento go ldo século XIX, ainda assim no final do Império
esta relacao era bastante elevada.

4 Como salientamos anteriormente as fazendas estasyvsegundo Saes (1986), tinham dificuldades em
obter crédito em fungéo da prépria natureza dayp@a escrava.



poucas familias. Na verdade, a partir do nucleeeaiad, houve uma intensa diversificacao
dos investimentos, dentre 0s quais investimentosetar bancéario. Porém, dentro deste
processo de diversificacdo de atividades, haviaoodé concentracdo de capital. Na
verdade foram poucos capitalistas que se espall@yaom grande numero de atividades,
progressivamente urbanas, no qual o sistema baneéo acesso a ele acabaram por
reforcar o referido movimento de concentracéo.

Nos ultimos anos do Império, o0 mercado cafeeires@a por uma nova fase
ascensional dos precos internacionais, 0s quaiaral® as receitas de exportacdo. Assim
a partir de 1886/87 a balanca comercial voltourasgmtar superavites sistematicos, o que,
combinado com a continuidade da entrada de capitplicou em uma situacao bastante
favoravel no mercado cambial e acumulo de resemas espécies metalicas
possibilitando uma rapida valorizacdo da moedatito a ambicionada paridade de 1846
ao final de 1888. Com o recurso a entrada de d¢agxtirno tornava-se possivel a
realizacdo do mito da conversibilidade da moed#@natbuscada ao longo do Império.
Porém, tal melhora pouco alterou as condicéesqdélkz interna da economia brasileira.

A expansdao das atividades internas, que se fgmatia da expansdo da economia
exportadora, foi realizada apesar do aparato ucsbihal relativo a moeda nacional. Em
termos institucionais deve-se ressaltar uma imptatanodificacdo introduzida em 1882,
a revogacao da “lei dos entraves”. Pela nova regiéacdo, a criacdo de sociedades
andnimas foi facilitada diminuindo os entraves istpe pela burocracia publica e,
principalmente, tirando o controle do governo sohrdiberacdo destas empresas.
Permanecia, no entanto, a obrigacdo de integralizde 100% do capital. A politica
monetéaria, no entanto, mantinha-se, por volta dado® da década, com sua orientacéo
ortodoxa. A manutencéo da ortodoxia era a promaicéo para a facilidade do ingresso
de capital externo no pais. Também o sistema hardvado ndo conseguia transformar
a situacao positiva decorrente dos superavitesatemBo de Pagamentos em beneficios no
sistema crediticio interno.

Como observa Franco (1987, pg. 43),

“em virtude da reconhecida instabilidade da taxaahmbio, os bancos,
por aversao ao risco, evitaram monetizar as suasmas, isto &, converté-las em
moeda circulante (o que, no caso do Ouro, signickeva-lo a Casa da Moeda
para ai serem cunhadas moedas brasileiras), possalenaneira o sistema
bancario tornava uma parte de seu ativo imune @siicbes cambiais. Todavia,
em vista dos limites estruturais a que os banctasram sujeitos para a expansao
dos seus empreéstimos [elevado grau de entesourardergublico], e diante do
fato de que o ativo do sistema bancério estavarmdg medida comprometido
com empréstimos a fazendeiros insolventes do \aRadaiba e com grandes
carteiras de titulos da Divida Publica, dificeis derem realizados e cotados
abaixo do par, os bancos comecaram, em certa glanger-se em dificuldades
para absorver reservas e, a0 mesmo tempo, expasdgeus empréstimos de

5 Como observa Franco (1987) o sistema monetaripedindo ndo possufa uma Autoridade Monetéria
depositaria das Reservas, de modo que estas dkeagapapelo sistema.



modo a acompanhar o nivel de atividade. Dessa man&io podendo expandir

suas exigibilidades, os bancos viam esgotaram-gmssibilidades de expansao
de suas operacdes ativas sem debilitar em demasim&aixa, de modo que o
sistema bancario terminava por dificultar a transséio & economia domestica
do impulso expansionista gerado pela excepcioiahgéio das contas externas
do pais.”®

Mesmo com as melhoras nas condi¢cdes cambiaisisas de liquidez voltavam a
ocorrer especialmente nas épocas de drenagemuteag@ara o interior e/ou norte do
pais.

2. As Reformas nos Estertores da Monarquia

Em 1885, apesar das restricbes no Congresso, f@nmente aprovada uma
regulamentacdo concedendo ao Tesouro a faculdadmidedo de moeda, agora sem a
necessidade de aprovacao do Legislativo, a fine @esceder empréstimos a bancos tendo
em vista a melhora das condi¢c6es de crédito né. paésmo com as possibilidades abertas
por esta regulamentacdo, em 1887, sobreveio nse Eista deu origem a varios projetos
de reforma do sistema monetario brasileiro.

Dentre os projetos de reforma do sistema monetdaitional destacou-se o
elaborado por Laffayete Rodrigues Pereira e pelssovides de Cruzeiro e Ouro Preto que
autorizava a constituicdo de diversos bancos emeisgconsagrava hovamente a liberdade
e concorréncia bancéria. O projeto buscava ampladerta de moeda de modo a adequa-
la a um nivel de atividade superior em relacdomama da década. Apesar do crescimento,
sem problemas de liquidez, de 1888 e das criticpspjeto, com algumas modificacdes,
foi aprovado no final daquele ano (novembro) naégedodo Alfred®

A nova lei propunha a emisséo feita por bancssidada tanto em titulos da divida
publica (comprados ao par junto ao governo), comobase metalica. Permitia-se a
emissdo de notas, conversiveis em moeda corrertap#oio, no montante de até 100%
do valor do lastro em titulos publicos (porém asdoas deveriam manter 20% das emissdes
na forma de encaixe) e de bilhetes conversiveislemem até trés vezes o lastro metalico,
havendo, porém, limites globais na emissdo de rintasmversiveis. AO mesmo tempo
parte (metade) dos recursos conseguidos pelo gowgwando da venda dos titulos

6 Esta forma de atuagdo dos bancos favorecia, sedtmdco, a argumentacéo que defendia a reinsbaurar
da faculdade emissora aos bancos.

7 Esta regulamentacdo é semelhante a adotada em @@/ com prazo indefinido, constituindo
efetivamente o Tesouro em um “emprestador em UltimstAncia” do sistema bancario nacional. Esta
regulamentacao na pratica se contrapde a poligitacibnista de retirada de meio circulante exeataifzor
Francisco Belisario em 1886.

8 As criticas e as modificacdes se fizeram no semwtéddiminuir a possibilidade de exploséo creditidiém
disto, no projeto original s6 estava previsto aaacféduciaria, nos debates foi incluida a moedalivet A
aceitacdo da proposta foi facilitada pelas crisesndmerario e, em 1888, pela valorizagdo cambial
possibilitada pela situagéo positiva do BalangdPdgamentos. Esta abriu a possibilidade de alcancar
conversibilidade.



publicos que serviriam de lastro aos bancos seti@ado de circulacdpalém do que o
Tesouro se comprometia a paulatinamente resgaamsias anteriormente emitidas. Na
regulamentacédo da lei, feita em janeiro de 188@peteceram-se limites para a atuacao
individual de cada banco em relacdo as emissdeshese metélica procurando evitar a
constituicdo de um grande banco emissor quase rbsta@d® Porém nenhum banco se
apresentou para exercer os direitos de emissao.

Para Tannuri (1981, pg. 44), estava nos limiteostgs as emissdes a explicacdo
para o fato de que nenhuma instituicdo tenha sesaptado para operar nos termos da
nova lei. A demanda por crédito era crescente eseda satisfeita por bancos com baixo
teto emissor.

“Constitui um dos 6bices mais evidentes o fatoglbamncos emissores com lastro
metalico, ndo obstante a permisséo para emitir sabtriplo de seu capital, ndo
poderem exceder o montante de 20.000 contos fiygtadnstituicdes fundadas
no Rio. Ora, esta limitacdo ndo era condizente @mmomento histérico em
guestdo, pois com a crescente acumulacdo que #ecaren e a demanda de
dinheiro para realizar as aplicagfes financeiragionseriam bancos com baixo
teto emissor, que satisfariam tal demanda monet®a, varios bancos foram
criados, animados pela abundéancia de ouro, poré&nhom deles se interessou
pela emisséo nos termos do regulamento de janeiro.”

Segundo Franco (1987, pgs. 68 a 71) a ndo operdiciade da lei guanto a emissao
conversivel em metal era explicada pela regulaméatgque limitava a oligopolizacdo do
setor. A constituicdo de bancos emissores de nudeersivel requeria certo controle no
mercado cambial de modo a impedir fortes oscilapdea baixo desta taxa em relacdo a
paridadé!, evitando perdas para estes bancos emissorea. i$3a; segundo Franco, era
necessario um grande estabelecimento que concanprage suficientemente grande dos
negocios cambiais, de modo a ter o controle sobrevaas. Desse modo, as emissdes
conversiveis estavam, em grande medida, assocdgsande banco.” Em relacdo as
emissdes inconversiveis (aquelas com lastro elogipuiblicos), o problema segundo este
autor era de rentabilidade. Os lucros dos operadoen maiores transformando o papel-
moeda que possuiam em empréstimos do que comptituids a fim de terem o direito
de emissaB. Deste modo nenhum banco se apresentou paraostdéeitos de emissao.

Em meio a crise politica (abolicdo, questdo mjljtBr Pedro Il trocou o gabinete
na expectativa de solapar a ascensédo das idéifra @@manutencdo da monarquia no
Brasil. O novo gabinete, agora liberal, tinha antieeo Visconde de Ouro Preto com a
ingléria misséo de salvar a monarquia. A gest&ue Preto (o ultimo gabinete imperial)

9 O governo emitiria titulos com 4,5% de juros pseevir de lastro. O restante (a outra metade) emssos
obtidos seria utilizados para o resgate dos titl5% anteriormente emitidos pelo governo.

10 Houve debates sobre este ponto. A resolucéo ficowconta do Conselho de Estado, onde elementos
ligados acdBanco do Brasifizeram a diferenca, impedindo a constituicdo degnamde banco que fizesse
sombra adanco do Brasil(Franco, 1987, pgs. 67 e 155)

11 Esta havia sido alcancada em 1888.

2.0 problema na rentabilidade das emissdes eraxigéneias de reserva e o valor de mercado dosditul
publicos.



se caracterizou por dois elementos principais: ogilias a lavoura e a nova
regulamentacédo para a lei bancaria, que origindemgle mesmo propusera e que havia
sido aprovada no gabinete anterior. Esta nova aegitacdo consagrava a almejada
conversibilidade metélica do padrédo monetario madio

Os auxilios a lavoura, cuja implantacdo ja haui $niciada na gestdo anterior
(Jodo Alfredo), eram empréstimos concedidos petold® gratuitamente aos bancos, 0s
quais tinham de repassar estes empréstimos em addoroura a uma taxa de juros de 6%.
Os créditos a lavoura sempre foram problematicosde o Império, além disso a situacdo
da lavoura, especialmente aquela localizada no dalaraiba, se agravara na década de
1880 em funcao do processo abolicionista - priricipate depois que a abolicao se fez
sem indenizacéo - e da notdria perda de rentatididastas plantacdes neste periodo.

Varios criticos destes auxilios, como Rui Barbosfrmaram que eles nao
chegaram a lavoura. Segundo Tannuri (1981, pgs.42):

“... 0 segmento urbano, que havia adquirido impadia fundamental
naquela economia, estava sequioso por recursosy dactise de liquidez. Nao
seria, nessa conjuntura, que os empréstimos pardaag lavoura transporiam
os limites urbanos. Como ndo poderia deixar de sempresas comerciais e
industriais aproveitaram-se desta politica paranalimente, ampliar seus
capitais.”

Para Franco (1987, pgs. 83 a 86) os créditos afatwnte chegaram a lavoura,
porém, como os empréstimos foram concedidos pelosds, estes acabaram emprestando
para a lavoura mais dindmica, que ja tinha “coraficde vida”, ndo tendo chegado
efetivamente as méos da lavoura que estava emlddites.

“Ampliando os auxilios por intermédio dos bancadewizer, repassando
recursos a cafeicultura mediante créditos bancariosiro Preto, logo apds,
cristalizou a redistribuicdo de renda a favor dosgmsientos dindmicos da
cafeicultura, induzindo a faléncia de empresas lvesttes e a concentracdo de
propriedades. (...) O crédito seletivo favoreceortanto, a violenta realocacao
de recursos inerente a faléncia da regido cafedwavale do Paraiba, e, nesse
sentido, os auxilios a lavoura ndo se constituimmuma simples indenizacéo
aos proprietarios de ex-escravos, mas o instrumguoépermitiu a ‘lavoura que
tivesse condicdes de vida’' atravessar um perioderide”

Estes auxilios que se acoplavam a missdo de saldizdnonarquia buscando
reordenar as suas bases de sustentacdo e acabarafoqgar o processo de modificacao
em curso na economia cafeeira e de concentracdmaplaal junto aos nucleos mais
dindmicos da sociedade.

Segundo Levy (1980), na pratica uma boa parte elmgsos foram para as casas
comissérias que puderam assim liquidar parte desssivos com 0s bancos. Contudo o
grande efeito se deu sobre estes ultimos. Com @séstimos 0s bancos tiveram sua
lucratividade aumentada pois, de um lado, consaguimpar parte de seu ativo de dificil



recebimento, de outro, operaram com recursos a zash. Segundo a autora este aumento
de lucratividade dos bancos acarretou uma valdi@ae suas acdes e esta valorizacao
acionaria constituiu uma das bases que alavanaafwcesso especulativo posterior - 0
chamado Encilhamen'to

A outra medida adotada por Ouro Preto foi a refdaugéo no més de julho de 1889
da regulamentacdo da lei bancéaria de 1888. A negyalamentacdo visava basicamente
retirar os entraves colocados pela regulamentagi@&oiar (janeiro/89) quanto a emissao
de moeda com lastro metalico pelos estabelecimentigiduais. As novas regras
eliminavam os limites ao capital para emissdo dedaometalica e possibilitaram a
constituicdo de grandes estabelecimentos bancariossores, com a capacidade de
controle sobre o mercado cambial.

Neste sentido, imediatamente depois das novassrégream sido adotadas, foi
constituido danco Nacional do BrasiEste banco surgiu a partir Banco Internacional
que ja era um importante banco a operar no mercahbial brasileiré* O novo banco
procurou estabelecer compromissos com bancos atierais® e obteve o direito de ser
o depositario das reservas do Tesouro, de modsejasperava que o banco tivesse uma
posicdo de controle no mercado cambial e que pedmgtar variagcbes nas cotagoes.
Assim, a emissdo de notas conversiveis a paridad84b eram viaveis, possibilitando o
retorno do padrdo monetario nacional as regrasadodp ourd® Ao mesmo tempo, as
notas do Tesouro seriam paulatinamente retiradametocado e o Tesouro deixaria de
emitir novos bilhetéd. Por meio do novo banco, que passaria a centrazatividades,
buscava-se a almejada estabilidade cambial combotad a expansdo monetaria de modo
a sustentar o “boom” econdmico em que se Videste sentido acabava por se criar um
instrumento institucional que teria a possibilidagecontrole discricionario da oferta de
moeda nacional conversivel, j& que havia certadilidade quanto ao ritmo das emissoes.
Porém tais emissfes, apesar desta flexibilidad@yas limitadas pelo afluxo de divisas
para o pais. Se houvesse uma retracdo no movirdentapital haveria a possibilidade,
dado o maior controle sobre o cambio, de garartordinuidade das emissdes enquanto

13 Ver também Aguiar (1973)

14 O Banco Nacional do Brasiassim como &anco Internacionajum dos poucos bancos nacionais a operar
com cambi eram liderados por um importante financista ddgo®, o ainda Conde Francisco de
Figueiredo. Na constituicdo deste banco houve uitesvalorizacéo de suas a¢ées. Do mesmo modasoutr
bancos, especialmente os ligados aos auxilios aulay também tiveram suas acdes valorizadas. Este
processo de valorizacdo se espalhou por outrosesetiando, segundo Levy (1994), inicio ao chamado
Encilhamento.

5 Notadamente Bangue de Paris et des Pays Bas,

16 E oportuno relembrar que no final de 1888, em donda melhora no Balanco de Pagamentos, a taxa de
cambio alcancara o valor estabelecido em 1846. fRelos naguele momento a volta ao padrédo ouro ndo
exigia a implantagdo de nenhum grande esforcodlefista. De qualquer modo estava previsto no atmtr

a possibilidade de suspensao da conversibilidadedyude “grandes crises”.

17 Deste modo o Tesouro deixaria de ter seus définisciados a partir de emissdo prépria e passaria
fazé-lo através do novo banco. Além disto o Tes@lmandonara sua posicdo de emprestador em Ultima
instancia que acabou por desempenhar com a lé&te 1

18 Deve-se notar que outros bancos, alénBdonco Nacional do Brasille menor porte acabaram por se
instalar sob a lei de 1888.



se acreditasse que este ndo se desvalorizarian porpartir do momento em que a
desvalorizacao fosse eminente a expansao mone¢&saria.

A proclamacao da Republica, entretanto, acabowafpopelar os fatos. Apesar de
algumas garantias dadas pelo governo provisoriggumestalava, o clima de desconfianca
afetou o mercado e principalmente provocou um xeflna participacdo dos bancos
estrangeiros no esquema montado a pardatwo Nacional do Brasgue ainda néo tinha
condicdes de, s0, sustentar o mercado cambialnissées conversiveis ndo foram adiante
e a conversibilidade acabou por ser suspgénsa

A respeito do fracasso da tentativa de retornoaalvd® Ouro, Franco (1987, pg.
100) comenta:

“a ascensao de um Ministro da Fazenda francamepotihao sistema
montado pelo Visconde de Ouro Preto levantava @@vibbre até que ponto o
sistema sucumbiu por causa de suas proprias fraglepu seja, pela
incapacidade de manter a estabilidade cambial endigdes pouco favoraveis,
ou pela falta de empenho do Ministro da Fazendgrserva-lo.”

No inicio de 1890, Rui Barbosa, o primeiro ministieo Fazenda substitui a lei de
1888, retornando o padrdo monetario a circulacduakxla fiduciaria lastreada em titulos
publicos.

De todo modo ao final da Monarquia, com o impoganixilio do capital externo,
buscou-se a criagéo de instituicdes que tinhammdiado, o objetivo de um maior controle
sobre o mercado cambial evitando assim as osc8aedpeculativas; de outro, a
preocupacdo de conferir maior liberdade de acdocanosnia domeéstica, com a
possibilidade de expanséo do crédito interno, lilsem uma moeda atrelada a uma base
metélica, mas cuja circulacdo ganhava graus delhdde em relacéo a esta.

1% Rui Barbosa, o primeiro Ministro da Fazenda dalRtpa, deu aos bancos que tinham permissdo de
emissado de acordo com a regulamentacdo imperjaazo de trés meses para que executassem 0s seus
direitos. A perspectiva de desvalorizagdo e adabs bancos, especialment®anco Nacional do Brasil
impediram as emissdes.
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