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Em paralelo com a expansio cafeeira, aumentou a importancia dos Estados Uni-
dos como mercado brasileiro. A Gra-Bretanha perdeu paulatinamente participagio
nad importages totais brasileiras & medida que se expandiram as exportacdes de
concorrentes, espectalmente Estados Uniclos e Alemanha.

[mbora tenha havido substancial desvalorizagio do mil-réis no periodo imperial
(50% dla taxa denominada em pence/1$000), a desvalorizagio foi modesta compara-
clid que se registrou na Repriblica Velha e, mais ainda, depois de 1930. O Brasil foi
bom pagador da sua divida externa, apés as dificuldades iniciais na década de 1820.
Fm 1888 houve conversio de toda a divida externa para aproveitar a excelente
avalingio do crédito brasileiro e reduzir os juros pages pelo governo imperial.

No plano politico, ganharam forga os interesses paulistas em detrimento do‘s
nteresses do Nordeste. Cresceu também, apés a vitéria na Guerra do Paraguai,
a influéncin dos militares republicanos, muitos deles positivistas. Em meio aos
debates sobre a Aboligio e a Republica, foi clara a erosio do “baianismo”, ou seja,
da preponderincia politica “nortista”. As consequéncias econdmicas c%a protelada
aboligiio da escravidio e a fadiga das instituicdes imperiais 1evar1'r41m a proclama-
¢io da Republica e i ripida reversio do quadro econdmico favoravel da segunda
metade da década de 1880.
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A PRIMEIRA DECADA REPE:JBLBCANA

Gustavo H.B. Franco

1. Introducéo

A primeira década do regime republicano foi das mais dificeis para os condutores
da politica econdmica. E ficil ver que essas dificuldades se devem ao fato de que ai
se observam os momentos cruciais de importantes transformacdes “estruturais” na
economia do pafs, destacadamente a stibita disseminago do trabalho assalariado
no campo e o reordenamento da insercio do pais na economia internacional, A
primeira estava relacionada ao fim da escravatura e macica entrada de imigrantes ao
longo da década de 1890, ¢ a segunda, ao extraordinario florescimento das relagdes
financeiras do Brasil com o exterior. Transformacées deste quilate, todavia, nio
definem inevitabilidades, mas modificam o espectro de escolhas a serem exercidas
10 contexto da politica econdmica e esta, como serd exaustivamente observado
a0 longo deste volume, ¢ afetada por multiplos fatores, dentre os quais, por certo,
politica, doutrina e personalidade. A primeira década republicana, além de trazer
mudangas estruturais na economia, serd prodiga em crises politicas, embates dou-
trindrios e grandes personalidades, de modo que a politica econémica desses anos
ndo encontra explicagdes simples em nenhuma de suas inflexdes,

A década de 1890 seria memorivel em seus debates entre metalistas papelistas
em torno da orientacio a ser dada & politica macroecondmica, Nos primeiros anos
a balanga tenderia para estes, pois a Reptiblica teria como seu primeiro ministro
da Fazenda um campedio papelista de indisputado talento, ninguém menos do que
Ruy Barbosa. Todavia, a necessidade de se {lexibilizar a politica monetaria geraria
excessos, assim multiplicando resisténcias, de modo que o experimento papelista
teria curta duracdo. A depreciagio cambial de 1891, por outro lado, daria infcio

a um periodo de hesitagdes e de progressiva deterioragio das contas externas, A
reacdo conservadora a partir de meados da década seria avassaladora: a partir de
1898 o pais levaria um plano conservador de saneamento monetdrio e fiscal As stias

tltimas consequéncias. Os anos 1890 conhecem, portanto, ambos os extremos do
espectro doutrindrio.

Este capitulo procura em primeiro lugar informar sobre s principais trans
formagées estruturais afetando o andamento da politica econdmica, o o sogundo
oferecer uma crénica das principais medidas de politica econdmica ao longo dos
anos 18590. Com este propdsito a segdo 2 trata da redefiniiio das relages financelras
do pais com o exterior e suas principais consequéncias a nivel macroecondmico
Em seguida, a segdc 3 trata das consequéncias da disseminagiio do trabalho

salariado no campo especialmente no tocante i condugio da politica monetdsis
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@ 0 organizagio do sistemna bancério. A segio 4 oferece uma narrativa do curso da
politica econdrmica no longo da década de 1890.

2. O Brasil e a economia internacional

O crescente envolvimento do Brasil com a economia internacional constitui
um trago fundamental da histéria econdmica do pais nos ultimos anos do século
XIX. Do ponto de vista comercial, observa-se maior abertura: a razio exportacdes/

PIB ue era de 15,4% em 1870, chega a 18,6% em 1900.! O valor das exportagdes
per capita, contudo, que cresce de US$11,7 em 1872 para US$12,9 em 1913, nio
chega a definir o Brasil como uma economia especialmente “aberta”, pois estes
valores estio proximos da média da América Latina “tropical”, isto &, sem incluir
Argentina, Uruguai e Chile.? Além disso, note-se que a participagio brasileira no
comércio mundial é muito pequena, inferior a 1% em [913.

Jd a pouco notada participagio brasileira no tocante ao investimento internacional
é bem mais substancial. O valor do estoque de capital estrangeiro no Brasil em 1913,
incluindo-se ai investimentos britinicos, franceses, alemies e norte-americanos,
diretos e de carteira, atingia a cifra de £514 milhdes, o que representava cerca de
30% do total para a América Latina e 5,4% do total mundial 3 E importante cbservar
que o grosso desses investimentos teria fugar durante o periodo 1902-1913: o valor
da divida externa federal, por exemplo, cresceria de £30,9 milhdes em 1890 para
£44 2 milhdes em 1900, mas em 1913 atingiria a cifra de £144,3 milhdes. No
tocante ao investimento direto, note-se que de 1860 a 1902 o capital das empresas
estrangeiras estabelecidas no pais atinge £105 milhdes, ao passo que o total para as
constituidas durante 1903-1913 é da ordem de £190 milhaes (Castro, 1978, p. 97).

Ao longo dos anos 1990 a convivéncia do pais com os mercados financeiros in-
ternacionais se enriquece sobremodo, pois é nesses anos que se assentam as bases da
grande abertura financeira da primeira década do século XX.* A conta capital passa
a ter importincia crescente no contexto das contas externas do pafs, tornando-se
um mecanismo através do qual a instabilidade da receita comercial poderia ser
compensada, e que também permitia a manutencio de niveis de absorgio (ou taxas
de investimento) maiores do que seria possivel na auséncia de capitais externos. Em
contrapartida, argumenta-se comumente que é exatamente na articulaciio perversa

! Mas em 1913 teria sido de apenas 14,8%. Ver Goldsmith (1986, p. 23 e 83), para os dados do
PIB a preqos correntes, e IBGE (1987, p. 523-4), para as exportagdes.

2 Para os quais os valores sdo de US$66,9, US$19,7 e USS$ 41,1 respectivamente, Lewis (1978,
p. 196-203).

? Ver Albert (1983, p. 34) e Kenwood e Lougheed (1983, p. 41).

* I interessante notar que o relacionamento de pais, assim como o de outras repablicas
latino-americanas, com os mercados financeiros internacionais nio comeca ai. Empréstimos
externos tiveram um papel importante para as finangas e para os balangos de pagamentos dessas
republicas logo em seguida acs processos de independéncia politica. Todavia, a esse boom de
empréstimos seguiu-se uma onda de dificuldades de pagamentos e moratérias que traumatizou o
mercado lendrine por muitos anos. Apenas nos anos 1960 e 1970 as repdblicas latino-americanas
conseguiram retornar a esses mercados.
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. (ou a correlagdo positiva) entre movimentos de capital e as contas comerciais que

se devern procurar as raizes da instabilidade macroecondmica a que esteve sujeita
a economia brasileira em sua fase caracteristicamente primério-exportadora,

Este é, na verdade, um debate que extravasa a historiografia brasileira: um dos
temas importantes da enorme literatura referente ao funcionamento do padrio-ouro
nos anos anteriores a 1914 diz respeito ao argumento de que os mesmos mecanis-
mos que asseguram estabilidade macroecondmica nos paises centrais — mecanis-
mos estes que envolvem justamente a articulagio entre as contas comerciais e os
movimentos de capital ~ implicam instabilidade nos paises da chamada periferia.®

No contexto brasileiro, existe uma interpretagio tradicional do problema na obra
classica de Furtado (1959, p. 158-9), na qual se argumenta que uma crise nos cen-
tros industriais se reflete nas economias “dependentes”, em um primeiro momento,
através de uma redugio do volume de exportagies, e em seguida, através de uma
piora nos termos de intercimbio, e tendo em vista que “numa economia deste tipo
a conta capital do balanco de pagamentos se comporta adversamente nas etapas de
depressdo... percebe-se facilmente por que [estas] estiveram sempre condenadas a
desequilibrios de balanco de pagamentos e a inflacio monetiria”.

A evidéncia disponivel no que tange aos paises centrais nio ¢ definitiva, mas
parece apontar na direcdo de um comportamento contraciclico em se tratando
de saidas de capital, e pro-ciclico no que respeita aos termos de troca, isto &, uma
relagdo positiva (do ponto de vista do centro) entre termos de troca e exportacdes
de capital. Isso vem a ser, do ponto de vista dos paises periféricos, uma relagio
negativa entre termos de troca e entradas de capital, o que desautoriza a visio
furtadiana ac menos a nivel do balanco de pagamentos da Gra-Bretanha.s E preciso
notar, contudo, que embora esta correlacio negativa “estabilizadora” seja dominante
em termos gerais, ou tomando o periodo 1870-1913 em seu conjunto, este nio
seria necessariamente o caso para determinados periodos, ou para determinados
paises.” Para o caso do Brasil em particular convém observar que, tomando o periodo
1870-1900 como um todo, a correlagio entre movimentos de capital e termos de
troca ndo revela nenhum padrio dominante, mas ha periodos onde ambos se movern
na mesma diregio: para 1870-1873, as entradas de capital aumentam e os termos
de troca melhoram, o que também se observa em 1886-1889, e no sentido inverso,
ou seja ambos pioram juntos, em 1876-1878 e em 1895-1897.3

A relagdo entre movimentos de capital e a evolugiio da capacidade para importar
melhor informa sobre a influéncia daqueles sobre o estado das contas externas do
pais e consequentemente sobre as flutuagdes da taxa de cimbio. Em dois periodos
onde as entradas de capital sio reduzidas, 1876-1883 e ao longo dos anos 1890,
de fato se observam dificuldades cambiais. No primeiro perfodo, a taxa de cimbio

* Para uma resenha da literatura internacional sobre este ponto ver Franco (1988a).

% Note-se, no entanto, que n3o € exatamente verdadeiro que os termos de troca da periferia sio
dades pelo simples inverso dos termos de intercimbio para o centro. Havendo outros centros
e subcentros, assim como varios niveis de paises periféricos, alinhados, por exemplo, de ac
com @ participagio das exportagGes de manufaturados sobre o total de suas exportactes, essa
simples correspondéncia é rompida. -

7 Ver, por exemplo, Lewis (1978, p. 178-80).

8 Tal come discutide em Franco (1988¢).
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cai do nivel de 27 pence por mil-réis em dezembro de 1875 para 21 pence por
mil-réis em fing de 1883, e posteriormente para 18 pence por mil-réis em meados
de 1885, J4 no tocante aos anos 1890, a depreciagio cambial assume dimensdes de
crise em 1891, quando a taxa cai de aproximadamente 24 pence por mil-réis em
fing de 1890 para 12 pence por mil-réis no final de 1891, Em funcio disso, se
observa uma signilicativa a[(“ﬂ‘;llnl'i}n‘lg,‘ii() real da taxa de cambio, o que certamente

teve papel importante em reduzir o déficit em conta corrente de uma média anual
de £1,3 milhito em 18881891 para uma média anual em torno de £110 mil em

8021894, Fsta forma de ajustamento fornece talvez um dos melhores exemplos
disponivels do que se convencionou chamar, seguindo a andlise pioneira de Furtado,
de “socializagio das perdas”.

As dificuldades cambiais do pais se tornariam crénicas ap6s a crise de 1891-1892,
A taxa de cimbio flutua entre 9 pence e 10 pence por mil-réis até fins de 1895

quando hd uma quebra na tendéncia ascendente da capacidade para importar, 4 mercé
da piora acentuada nos termos de troca, vale dizer, de um colapso dos pregos do
café, ja refletindo as safras resultantes do grande aumento no plantio provocado
pelas desvalorizagdes cambiais no inicio da década.

O déficit em conta corrente cresceria substancialmente, atingindo £2.295 mil
em 1895 e £5.014 mil em 1896 e inaugurando um periodo critico no tocante as
contas externas. Tendo em vista o peso dos compromissos externos anteriormente
assumidos — a razdo servico (juros, amortizaces, descontes, e comissdes) da divida
externa (ptiblica e privada) sobre as exportagdes atinge valores em tomo de 21%
em 1896 e 18971 — e uma conjuntura de semiparalisacdo dos fluxos de capital
para o Brasil, isto ¢, da dificuldade em se obter acomodagdo junto acs Rothschild,
observa-se uma nova crise cambial que dessa vez leva & moratoria em 1898-1900.

A historiografia tradicionalmente nio reserva 4 conta capital papel importante
em nenhuma das duas grandes crises cambiais verificadas na década de 1890,
havendo em vez disso uma forte tendéncia no sentido de se atribuir as crises a
choques comerciais (flutuacdes nos pregos do café) ou a excessos monetérios e
fiscais. No tocante a crise de 1891, a interpretacio tradicional atribui o colapso
cambial 4 expansdo monetaria provocada em dltima instincia pelas reformas no
sistemna monetério introduzidas por Ruy Barbosa em 1890, o que também se aplica
a crise que nos levou 4 moratéria de 1898, que seria ndo mais que a liquidagdo em
altima instancia dos excessos do Encilhamento.

E igualmente comum o viés no sentido de se explicar as flutuages cambiais nos
anos 1890 através das variacdes no prego do café. O proprio Furtado (1959, p. 164
s5.) enxerga este ultimo como “o fator determinante da taxa cambial”, o que teria
sido “perfeitamente percebido” por Wileman em seu clssico estudo de 1896. Isto se
observa também na interpretacio de Flavio Versiani (1980, p. 157} sobre o periodo
anterior a 1914, que também se reporta a Wileman, mas a influéncia do café sobre
o cAmbio é questionada no estudo de Maria Teresa Versiani (1985). Em ambeos os

9 Segundo novas estimativas para o balango de pagamentes do pais em Franco (1988b}.

10 Note-se que tradicionalmente supde-se que “o servico dos capitais estrangeiros ndo chegou a
constituir uma carga excessivamente pesada para a balanga de pagamentos do Brasil na segunda
metade do século passade”, Furtado (1959, p. 159 e seg.).
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casos, e também em Fishlow (1972), 2 anélise ndo incorpora o fato de que a taxa
de cimbio ¢ afetada por maltiplas influéncias, de modo que a analise estatistica de
cada uma dessas forgas carece de métodos mais elaborados. Alguns trabalhos mais
recentes incluem tentativas de se especificar modelos macroecondmicos onde as
diversas influéncias sobre a taxa de cdmbio sdo identificadas e testadas, como, por
exemplo, Cardoso (1981), Franco (1986a) e Fishlow (1987). Os resultados desses
estudos ndo sio conclusivos, embora gerem duvidas, especialmente no segundo
caso, sobre interpretacdes simplistas da relagiio entre a taxa de cAmbio, a moeda e
o0s termos de troca,

3. Trabalho assalariado e a politica monetaria

As tltimas décadas do século XIX marcam os momentos decisivos de uma
importante transformagdo na economia brasileira: de acordo com Furtado (1959, p.
151) “o fato de maior relevancia ocorrido na economia brasileira no tltimo quartel
do século XIX foi, sern lugar a ditvida, o aumento da importincia relativa do setor
assalariado”. E claro que isto representava uma importante mudanca qualitativa na
organizagdo econdmica do pais que viria a afetar significativamente a natureza e
o potencial de crescimento nos anos posteriores. A despeito disso, todavia, muites
autores observaram que esta transicio teria um notivel impacto “monetario”, pois
o pagamento de saldrios multiplicaria em muitas vezes, por exemplo, as neces-
sidades de capital de giro na atividade agricola, com isso elevando bastante o
grau de monetizacio e a demanda por moeda na economia.!' Segundo um relato
contemporaneo (Ministério da Fazenda, Relatdrio, 1891, vol. I, p. 142):

*... nas suas relagdes com o mercado de consumos interior ou exterior, a lavoura,
mais ou menos enfeudada aos correspondentes, concluia mediante eles todas as
suas operagdes de expedicdo, venda, reembolso e suprimento, por um mecanis-
mo de crédito e escrituragio que ordinariamente dispensava a tradicio efetiva
de dinheiro. Os pagamentos efetuavam-se por ordens e saques, que, debitados
em conta corrente, se compensavam oportunamente com o haver apurado na
alienagdo das safras. Por um jogo andlogo de cheques sobre os comissarios se
satisfaziam as dividas contraidas nas casas comerciais do interior.”

A difusdo do trabalho assalariado no campo haveria, por certo, de modificar dras-
ticamente essas praxes, sendo também importante observar que, como as despesas
com a mio de obra na atividade agricola tinham um cariter essencialmente sazonal
- pois estavam ligadas principalmente a colheita —, a difusio do assalariamento
haveria de manifestar-se em primeira instincia através de crescentes demandas
de adiantamentos junto aos bancos na capital por ocasido das safras. Na verdade,
ha relatos sobre pressées sazonais sobre os bancos no Rio de Janeiro resultando

' Uma vez que, de acordo com Delfim Netto (1979, p. 17), “antes de 1838, 05 recursos linanceiros
necessdrios para o custeio da fazenda eram relativamente pequenos, pois a parte mais importante
desse custeio — que era o pagamento da mio de obra — praticamente nio existia,
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em dificuldades de liquidez na praga do Rio desde os anos 1860, segundo observa
Calageras (1960, p. 161):

s colheitas exigiam remessas periddicas de dinheiro, as quais empobreciam
s pragas de onde o papel-moeda era exportado, e esse s6 retomava lentamente
dada o dificuldade das comunicages. O Rio de Janeiro, principalmente, capital
econdmica e tambérn politica, assistia, & época das colheitas do Norte, a dre-
nagem do seu numerdrio para as pracas dessa regido e sofria as consequéncias
dissor elevagio da taxa de descontos, tabelas de juros muito altos, dificuldades
de realizar negocios pela falta de numerdrio, pentria de moeda.”

No inicio da década de 1880, o problema das novas demandas de moeda ad-
vindas do trabalho livre era constantemente mencionado, e argumentava-se nesse
sentido que as demandas sazonais de crédito associadas as safras (de café, acticar
ete.) podiam agora se tornar muito mais fortes, e podiam ter sérias consequéncias no
tocante a liquidez, caso ndo fossem implementados esquemas destinados a prover
acomodagio para essa elevacio once and for all da procura de moeda. Esquemas
nesse sentido, no entanto, encontraram diversos tipos de obsticulos. De um lado, o
incipiente desenvolvimento do sistema bancdrio o tornava especialmente vulneravel
As variaces sazonais na procura por crédito e nos seus depésitos. O sistema bancario
aquela época era bastante concentrado na capital, onde estavam localizados cerca
de 80% dos depdsitos bancérios, e era muito pouce desenvolvido. Em 1888 havia
0,043 agéncia bancéria para cada 10 mil habitantes no pais, um niimero considerado
extremamente baixo.!? Tomando somente a capital, este ntimero se elevava para
0,443, o que também era considerado muito baixo. Como expressio deste estado
de coisas, segundo um relato contemporaneo (The Economist, 23.12.1890):

“...era raro o uso de cheques, com hébito comum ali de reterem os individuos
em seu poder largas quantias em vez de depositi-las em bancos. Os pequenos
negociantes, os taverneiros, por exemplo, no Rio de Janeiro, apenas excepcional-
mente depositam nos estabelecimentos. De ordindrio preferem ter consigo seu
dinheiro até a época de pagamentos..., satisfazendo entdo os seus débitos com as
somas acumuladas em casa no decurso de seis a nove meses. O mesmo sucede
com as classes que vivem de saldrio... os agricultores e outros habitantes do in-
terior amuam grandes somas, para satisfazer suas necessidades; e esse dinheiro
leva meses, ou anos, para ir ter aos bancos. A receita das alfindegas, em vez de
se depositar em bancos, e por eles transmitir-se ao Rio de Janeiro, acumula-se
em somas importantes, expedidas periodicamente pelos paquetes para a capital.”

Essa baixa propensio do pablico para reter moeda sob forma de depésitos
bancirios impunha uma limitacio estrutural A capacidade dos bancos em expandir
seus empréstimos (depositos) em resposta 4 maior procura de moeda, j4 que aquela
significava basicamente um reduzido valor para o multiplicador bancirio, Nessas
condicdes, os bancos eram particularmente vulneriveis a demandas sazonais muito

12 Dividindo-se 62 agéncias bancdrias em 1888, segundo D' Oliveira (1889, p. 347-82), pela
populagio em 1890, ano em que houve recenseamento. Ver Cameron (1967), passim.
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fortes, pois para que os bancos expandissem o crédito, ceteris paribus, obrigatoria-
mente veriam reduzir-se sua relacio encabce-depésitos, ficando, portanto, em uma
posicio de liquidez mais vulneravel. A sazonalidade envolvida na procura de crédito
tornava-se assim um problema para a economia do Rio de Janeiro, cujos determi-
nantes estavam ligados ao baixo grau de desenvolvimento do sistema bancario e sua
pouca penetra¢do no interior. E a partir dai que se deve compreender a continua
referéncia, ao longo de todo o Segundo Império, ac fenémeno da “inelasticidade
do meio circulante”, ou seja, 4 incapacidade dos bancos em expandir ou contrair o
crédito de acordo com as “necessidades dos negécios”,”?

Assim sendo, podem-se ter indicacdes sobre o modo como a disseminacio
c.lo t‘rabalho assalariado viria a afetar o sistema bancério: a presenca de crises de
liquidez, ¢ com crescente gravidade & medide que se aproxima o ano da Abolicig
fornece uma indicacio importante do impacto monetério da difusio do trabalho
assalariado no campo, Isso se observa de forma clara a partir de meados dos anes
1980.J4 em fins de 1883, de acordo com o ministro da Fazenda Rodrigues Pereira
“o movimento das transagdes vinha sendo embaracado pela falta de meio circulante’
atribuida principalmente a migracio de dinheiro para algumas pracas do Motte;
exigida pelas magnificas safras ali colhidas” (Ministério da Fazenda, Relatdrio 1884,
p- 62). Nessa ocasido, o ministro propds inclusive a restauracio da lei de 18?;5 qué
permitia ao Tesouro emissbes tempeorarias para auxilio aos bancos. J

A mesma proposta seria retomada logo adiante com ainda mais &nfase pelo novo
ministro da Fazenda Conselheiro José Anténio Saraiva. Falando ao Parlamento em
maio de 1885, lembrou Saraiva que “se aproximava o dltimo més do semestre que
era a ocasido das liquidacdes, dos pagamentos, quando os devedores previch;ntes-
preparam fundos para saldar suas contas no interior e remeter para as provincias
dlo Norte elevadas somas [e] por isso dar-se-ia forgosamente, a escassez de meio
circulante e... a crise monetaria”.

Os temores de Saraiva ndo se haviam confirmado erm julho, quando a ideia da res-
tauracio da lei de 1875 foi ter a0 Senado, Ali ouviu queixas de que o papel-moeda
era “j superabundante”, mas defendeu-se com o argumento de que a medida
proposta “ndo era... para aumentar o meio circulante e sim para conjurar uma
crise”. ¥ A Comissio de Orcamento do Senado opinou pela aprovagio do projeto,'s
¢ com isso a ideia de Saraiva foi efetivamente transformada em lei em 18 de jll“'ln
de 1885. A lei, de apenas dois artigos, autorizava o governo a emitir até 25 mil
contos — aplicaveis “a auxiliar os bancos de depésito de corte”V? -, um total que
representava um acréscimo potencial da ordem de 20% na base monetiria,

A aplicagio imediata de lei pareceu aliviar as dificuldades de liquidez em 1885
mas segundo o Jormal do Commercio (Retrospecto Commercial, 1887, p. 12) "j4 nos
tltimos meses de 1886, sentia-se certo mal-estar proveniente da dificuldade de

* Para uma discusso detalhada veja-se Franco (1983, p. 29).

" Pacheco (1973, p. 202).

5 Ibid, p. 207.

* Lembrando que "se a emissdo ficasse limitada ao suprimento da peniiria de numerdrio da praga
do Rio de Janeiro e s6 durante o tempo correspondente  retraco do capital monetirio, nenhuma
Eerturbac;io deveria trazer aos valores existentes e nem mesmo a0 cambio”, [bid., p. Zl’{lH

7 Artigo 1°, Lein® 3.263 de 18 de julho de 18835, transcrita em Aguiar (1973, p. 279-80),
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se obter empréstimos e adiantamentos, escasseando o numerarlo.f Parecia, por%l:s,
| ‘ s a repetigd ori iodic erva... nos
que tal estaclo era apenas a repetigdo da crise periédica que se obs

dle semestre”, As dificuldades se tomariam ainda mais sérias nos primeiros mes§sdde
| 887, atingindo seu dpice em junho pois “a demora no retomo das qu’antias EIil.V“la ~as
para ag provincias, a urgéncia das remessas para os mercadés d.e c.afia‘.. Fi;rea izagdo
de entradas que dos seus acionistas solicitaram algumas institui¢des bancarias...

aumentavam o numero dos que solicitavam ‘descontcs, desfalcavam os deplcl)lsﬂzs
e enfraqueciam a caixa dos bancos”, e assim “a taxa dfe desconto para as melhores
firmas subiu nos bancos a extremos de 10a 12% [1?)1&.)’. - _

Fsta preocupante sucessdo de crises resultou ndo sé em tornl;r %norl):ortuz_lacg
politica monetiria deflacionista do ministro da fazenda Conselheiro ranc];s’
Belizdrio, talvez o mais destacado expoente metalista de seu tempo, mas ta?} ém
em reforcar a impressio de que a Lei de 188.5 representava apenas um pe{) iatn;z
@ que era preciso buscar-se solugbes mais efe‘gvas e duradouras para os pro lfem
monetirios causados pela difusio do assalariamento no campo, o que implicava
basicamente modificacdes dristicas na orientacdo da po1.1t1ca monetéria, ou mesmo
uma verdadeira reforma nas institui¢des mor{efzérias. Foi nesse context{tij que s:urgﬁg
o primeiro grande projeto de reforma monetéria, apresentado ao Senado em jun

o

. }fi’);esemagéo desse projeto daria inicio a um _periodo de ric’a-sl, discussoe; sz;)bre
questdes relativas 4 moeda, 4 taxa de cimbio e a0 sisterna meonetdrio, um VE; 8a eiro
tour de force que resultaria, 17 meses depois - a _4 de noven?.bro de 18 - em
uma lei de reforma bancéria traduzindo um fragil compromisso entre pos1go§s
na verdade inconcilidveis. Com efeito, a necessidade de se expar}dn' a Qferta' e
moeda contrapunha-se a orientagio conservadora de sucessivos gabinetes 1;:113 eriais
empenhados em reduzir a oferta de moeda de r.nofi'o a res‘tabv:eiecer ala esio 30
padrio-ouro 4 paridade de 1846 - 27 pence por mil-réis. O primeiro regu agllen ;)i ¢ 2
lei expressa perfeitamente essa inconsisténcia, tfll como extensamente 1331;,5 '
em Franco (1983, cap. 2), pois se revelou inaplicével, ae’forma que em mza s
1889 a reforma monetaria ndo havia alcancado um centimetro, Ao lorcllgo de o i
todavia, e sem nenhum auxilio aparente da poli‘aca’ monetiria, a teEca fe cim égssss
apreciou até a tio perseguida paridade de’ 1 ?46 eld per{r{aneceub. lm uélgalo ;nte
seria possivel ao Gabinete Ouro Preto, o tiltimo do Im-peno, estabelecer nfti Iél'r'os
um compromisso entre os que propunham a expansfo monetdria e os partidari
do padrio-ouro: a ernissio conversivel 2 paridade de 1346.

4. Politica econdmica nos anos 1390

O retorno ao padrio-ouro seria um dos principais elementos de um profieto

de politica econémica bastante bem articulado, Campostaﬂes (1908, p. 3’6] Zs-

i = “ issio de esmagamento”, sendo

creveria o programa de Ouro Preto como “uma m 4o de esm gd e é]gca" o
que o préprio visconde o veria como uma tentativa de “inutilizacdo da Rept !

Além do padrio-ouro, a outra importante medida de politica econdmica tomada

18 Tal como em seu discurso de posse a 11 de junho de 1889, Em Porto (1978, p. 424).
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por Ouro Preto seria a criago dos chamados auxilios 4 lavoura, Tratava-se de um
vasto programa de concessdo de crédito destinado a servir como compensacio
aos ex-proprietarios de escravos. Sendo, todavia, os auxilios distvibuidos pela rede
bancéria privada, e havendo uma contrapartida de recursos da parte dos bancos
da ordem de 50%, o programa resultou em uma distribui¢do bastante seletiva
dos créditos que favoreceria em ultima instincia, como bem colocou o Jornal do
Commercio Retrospecto Commercial, 1889, p. 5), “a lavoura que tivesse concligtes
de vida”, dessa forma selando a sorte do segmento insolvente da cafeicultura, vale
dizer, das fazendas do Vale do Paraiba. Indiscutivelmente, ao apressar a realocagio
de recursos inerentes a transigio para o trabalho livre, favorecendo os segmentos
dindmicos da lavoura — ou seja, algumas regives agricolas em detrimento de outras
-, os auxilios reordenavam as benesses econdmicas do Estaclo, e consec juentemente
reordenavam suas bases de sustentagio,"”

O retorno do pais a0 padrio-ouro far-se-ia, conforme ja mencionado, em fi ngio
de uma situacio cambial extremamente favordvel: a taxa de cimbio atingiria a
paridade de 1846 em outubro de 1888 sem que isto estivesse associado a nenhum
esforco deflacionista. Ouro Preto faria publicar em junho de 1889 um nove regula-
mento para a lei bancéria de 1888, e patrocinaria a incorporagio do Banco Nacional
do Brasil (BNB), formado a partir de uma associagio entre o Banco Internacional —de
propriedade do visconde depois Conde de Figueiredo, um dos lendarios financistas
do Encilhamento - e do Bangue de Paris et des Pays Bas, um dos mais ativos banques
d'affaires desses anos.

O capital do novo estabelecimento seria de 90 mil contos e a emissio autorizada
poderia atingir o triplo desse valor. Como o BNB se comprometeria a retirar de
circulagdo dentro de cinco anos todo o papel-moeda do Tesouro em circulagio —
cujo total atingia 188 mil contos ~, haveria um significativo aumento na oferta de
moeda caso, evidentemente, o BNB viesse a completar suas emissdes. Essa nova
emissdo seria conversivel & paridade de 1846 exceto, segundo previsto no contrato
de resgate de papel-moeda do Tesouro, “em casos de guerra, revolugio, crise politica
ou financeira, em que o governo providenciaria quanto ao troco como fosse mais
conveniente”. Este seria, alids, exatamente o caso em 15 de novembro, pois nessa
ocasido 0 BNB néo estava ainda na plenitude de suas forgas. J4 havia cerca de 17
mil contos de notas conversiveis em circulagio mas apenas uma pequena parte do
capital, e de seu fundo metalico, havia se constituido — cerca de 27 mil contos. Os
proprios sécios franceses hesitariam em apoiar o0 BNB neste momento de incerteza.
O Tesouro de inicio fez gestdes junto a0 Banco do Brasil (BB) para sustentar a taxa
de cimbio, mas a tarefa se revelou impossivel. O BNB solicitou o curso forcado
conforme previsto no contrato, mas Ruy Barbosa néo sé recusaria como fixaria em
trés meses o prazo para que o BNB completasse as suas emissdes sob penade perda
da concessdo da faculdade emissora. Era o im da emissio conversivel.

Ao final de 1889, depois de tantas idas e vindas, o saldo das tentativas de reforma
(expansio} monetéria era praticamente nulo. Se j4 em 1887 se falava em oferts de
moeda insuficiente e em possibilidades de crise, em fins de 1889 a necessidade
de novas emissGes era exaltada em tons dramdticos. “Um vasto afluxo de empresas

*® Para uma anélise detalhada ver Franco (1983, p. 77-99).
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e transagdes ~ dizia Ruy Barbosa (Ministério da Fazenda, Relatério, 1891, vol. ],

p. 53) = que a revolugio surpreendera corriam o risco de esboroar-se em vasta catas-
trole, assinalando com o mais funesto crack as iniciagdes da Republica.”

Cr primeiro mintstro da Fazenda da Repablica foi por certo um dos mais contro-
verticdos, Ruy Barbosa, mesmo em nossos dias, ainda é objeto de irrestrita admiracio,
principalmente em (ungio de sua atuagio como jurista e orador, havendo vérias
dezenas de biografing e estudos a seu respeito, Ao mesmo tempo, no entanto, diversas
historias financeiras da Republica, como, por exemplo, a de Calégeras (1960, p. 227),
atribuem-lhe “a responsabilidade suprema da inundagio de papel-moeda, que quase

fez naufragar o pais com os desastres que levaram i moratéria de 1898”7,

A principal medida de politica econdmica tomada por Ruy Barbosa foi a lei
banciria de 17 de janeiro de 1890 introduzindo diversas novidades na constituicio
monetiria do pais. A lei estabelecia emissdes bancérias a serem feitas sobre um las-
tro constituido por titulos da divida ptblica, no que o ministro buscara inspiracio
no sistera de bancos nacionais norte-americanos. Trés regides bancarias seriam
formadas, cada qual tendo seu préprio banco emissor. As emissées seriam formadas
cada qual tendo seu préprio banco emissor. As emissdes seriam inconversiveis, e o
total autorizado era de 450 mil contos — o que era mais do dobro do papel-moeda
em circulagio a 17 de janeiro. No dia seguinte 4 publicagio do decreto o governo
convidaria o Conselheiro Francisco de Paula Mayrink para constituir o banco eris-
sor da regido central, que jogaria papel preponderante no novo sistema. O novo
banco se chemaria Banco dos Estados Unidos do Brasil (BEUB), e iniciaria operacdes
ja em fevereiro em uma atmosfera de genuina animacio,

A tentativa de se “regionalizar” a emissio bancéria, assim estabelecendo um
compromisso entre as doutrinas do “monopélic” e da “pluralidade” emissora, e
sobrepondo-ge a complexas composicdes politicas regionais, nio seria bem-sucedida.
Logo em 31 de janeiro, por influéncia de Campos Sales, uma nova regido bancaria
e um novo banco emissor seriam criados para Sdo Paulo, e em marco o ministro
concederia ac BNB e ao BB o privilégio de emitir notas inconversiveis até o dobro de
25 mil contos depositados em espécies metalicas junto ao Tesouro. Em agosto, este
mesmo privilégio seria estendido ao BEUB e aos outros bancos emissores regionais.

Nio héa duvida que essas concessdes descaracterizavam o decreto de 17 de
janeiro e somente se justificariam mediante a “necessidade impreterivel”, no dizer
do ministro (Ministério da Fazenda, Relatério, 1891, vol. I, p. 211), de expandir o
crédito, vale dizer a oferta de moeda. Com efeito, é preciso observar que durante
os dois anos que se seguiram ao 13 de maio, a Aboli¢io, a entrada no pais de mais
de 200 mil imigrantes, o grande impulso no nivel de atividade e o estado extrema-
mente favoravel das contas externas haviam elevado consideravelmente a demanda
de moeda e, tendo em vista o fracasso da emisséo conversivel do BNB, o valor do
papel-moeda emitido em 17 de janeiro — cerca de 205 mil contos — era inferior

ao valor para o ano de 1878 {208 mil contos). Era certo que havia uma demanda
“reprimida” de numeririo, de forma que ao estabelecer um sistema monetirio
fundado na moeda bancéria inconversivel e ao consagrar o principio de que as
emissdes devem atender as “legitimas necessidades dos negécios”,® o ministro Ruy

¥ Veja-se a esse respeito a rica discussdo contida em Barbosa (1892).
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Barbosa patrocinaria uma ripida e violenta expansio monetaria. Em setembro de
1890, o papel-moeda emitido jd havia crescido cerca de 40% em relagio ao estoque
em 17 de janeire. ‘

Por volta de outubro de 1890, o governo mostra preocupagdes claras com o
andamento da especulacio bursatil e chega inclusive a tomar medidas para deté-la
através de um decreto elevando os depésitos minimos para a constitui¢io de novas
sociedades, 0 que criaria certa dificuldade na praca. O envolvimento dos grandles
bancos da capital com a torrente de novas companhias sendo langadas, contudo,
tornava o problema de se estancar a especulagio bastante complexo, O trabalho
de “limpar” as carteiras dos bancos de emissio preservando os empreendimentos
vidveis se estenderia, na verdade, por varios anos. Uma maneira de lidar com o
problema foi patrocinar a consolidagio dos grandes bancos, o que foi impulsionado
pela fusdo do BEUB e do BNB, da qual resultou o Banco da Republica dos Estados
Unidos do Brasil (BREUB) em 7 de dezembro de 1890, Este novo banco teria um
capital de 200 mil contos e poderia emitir até o triplo desse valor, Como haveria o
compromisso de retirar de circulagio o papel-moeda do Tesouro em circulacio, e as
concessoes anteriores a0 BEUB e BNB seriam canceladas, o impacto liquiclo sobre
as emissdes autorizadas seria praticamente nulo (Franco, 1983, p. 130).

A intencdo do governo, ao apoiar o novo estabelecimento parecia ser dupla, de
um lado, a de constituir uma espécie de banco central nos padrées britanicos, isto
¢, um grande banco de depésitos e descontos com poderes para regular o volume
de crédito, a0 mesmo tempo dotado da faculdade emissora e também destinado a
ter posigac importante, quiga preponderante, no mercado de cimbio. O novo banco
teria o monopdlio do direito de emitir, funcionaria como agente financeiro do Estado
dentro e fora do pais, podendo o governo influenciar a indicacio dos administradores
do banco. De outro, o propésito parecia ser o de criar uma institui¢io solida, mesmo
que seus dois componentes fossem bancos em dificuldades, de modo a promover a
liquidagdo dos preocupantes excessos do Encilhamento e a0 mesmo tempo permitir
maior controle sobre o mercado de cambio. Entretanto, para ambos os propdsitos
o ano de 1891 seria funesto.

Ruy Barbosa deixaria a pasta da Fazenda no comeco de 1891 e seria sucedido
pelo conselheiro Alencar Araripe — “um jurista extraviado nas financas, de que jamais
se ocupard” de acordo com Calégeras (1960, p. 234) e em seguida pelo Bardo de
Lucena. Ambos eximiram-se de proceder ao saneamento do grande instituto emissor
recém-criado, com isso se abstendo de arrefecer o fervor especulativo reinante, O
movimento de lancamento de novas companhias avancaria ainda mais em 1891,
No dizer de Calégeras (1960, p. 229), “amontoava-se o combustivel para o grande
braseiro de 1892

Em paralelo, 0 ano de 1891 registra uma queda inusitada da taxa de cimbio, que
terminaria o ano em torno de 12 pence por mil-réis. A relacio entre esse declinio e a
politica menetiria da Reptiblica ndo parece simples, a0 menos porque o timing das
variacbes na moeda e no cimbio ndo é muito clare.?' De qualquer modo, & certo que
as hesitacdes e omissdes que caracterizaram as gestdes de Araripe e Lucena — que

Sims i .
* Isso se mostra, por exemplo, em testes de causalidade relacionando a moeda « taxa de cimbio
para esse periodo que mostram resultados inconclusivos. Cf Franco (1986a).
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se deviam em boa medida a uma conjuntura politica mais complexa que a do ano
anterior — favoreceriam a crise cambial. Tal pode ser visto, por exemplo, através do
espantoso crescimento da oferta de moeda a partir de setemnbro de 1890. Nesta data,
o papel-moeda emitido atingira o valor de 289 mil contos, e em junho de 1891 este
valor atingiria 535 mil contos, ou seja, cresceria cerca de 80%.%

Nito resta davida, por outro lado, de que influncias “exégenas”, ligadas aos efeitos
sobre as entraclas de capital no Brasil do colapso da casa Baring Brothers em Lon-
dres, em outubro de 1890, e da moratéria argentina, teriam grande influéncia sobre
o mercado de cimbio no Brasil em 1891, Em abril, respondendo aos pedidos do
ministro Araripe sobre a possibilidade de apoio 4 sustentagdo da taxa de cambio, os
Rothschild responderiam que “o desafortunado estado de coisas que recentemente
se tem observado na Reptblica Argentina teve um efeito deploravel sobre todos os
papéis e sobre todas as questdes financeiras relacionadas aos estados sul-americanos”.
Fm 3 de junho acrescentariam que “pelo que tudo indica, ndo parece haver qualquer
perspectiva de melhores cotagdes ou negécios mais ativos [com titulos brasileiros]
por algum tempo. A confianga do péblico ests ainda muito abalada com os eventos
dos altimos 8 ou 10 meses, e além disso, sabe-se que muitas grandes casas tém a
totalidade de seu capital preso a papéis argentinos e outros investimentos igual-
mente invendaveis”.?

Pouco pdde ser tentado a titulo de politica cambial em 1891, sendo particu-
larmente desastrosa a tentativa de Araripe em julhe de vender os estoques oficiais
de ouro que excedessem as necessidades oficiais a 18 pence por mil-réis quando
o mercado ji havia chegado a 15. A operacio ndo teve qualquer efeito sobre as
cotacdes, mesmo porque o agravamento da crise politica ao longo do ano - o que
levaria finalmente & dissolucio do Congresso e & ascensdo de Floriano Peixoto em
novembro — faria crescer a incerteza quanto 2o destino das indmeras companhias,
vidveis ou nio, sendo formadas a partir das facilidades de crédito e do entusiasmo
na bolsa de valores, Todavia, a precipitacio da crise politica parecia o comego do
fim dos excessos do Encilhamento; logo no comego de 1892 tinha lugar a faléncia
da Companhia Geral das Estradas de Ferro do Brasil cujo passivo atingia a espantosa
soma de 314 mil contos. Somente ao longo de 1893, contudo, em meio & revolta
da Armada, 2 especulacio na Bolsa encontraria afinal o seu desfecho.®

A crise cambial em 1891 deu impulso 4 derrocada do Encilhamento e fragilizou
tremendamente os bancos e as financas ptiblicas. A euforia converteu-se em panico,
e as dificuldades com os grandes bancos ganharam a prioridade para o novo ministro
da Fazenda de Floriano Peixoto, Rodrigues Alves, que proporia pela primeira vez
no comeco de 1892 um plano de clara coloragio deflacionista de “encampagio” do
papel-moeda bancério, que, na verdade, era um plano para evitar o colapso do sis-
tema bancirio e seu posterior saneamento, provavelmente com estatizagdo. Mas a
ideia ndo encontraria respaldo no Congresso. Rodrigues Alves pediria demissdo em

2 Segundo ntimeros de Ministério da Fazenda, Relardrio, 1891, Ver Franco (1983, p. 125) e
Caldgeras (1910, p. 221).

3 Arquivos Rothschild, segio X1 (correspondéncia) 142-5, letter copybook Brazilian Agency
(1887-1894). 24 de abril e 3 de junho de 1851

4 Sobre 0 andamento da euforia especulativa na bolsa de valores ver Levy {1980) e Cattapan-Reuter

(1973).
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agosto, e assim afastada a op¢do conservadora, a politica monetéiria do novo ministro

da Fazenda Serzedelo Correia — um industrialista de certa reputagio - consistiu em
(i) aprofundar a op¢do de Ruy Barbosa por um grande estabelecimento bancario
lider — destinado a sanear a praca dos “excessos da especulagio” -, formado a partir de
grandes bancos existentes em ma situagdo; e (ii) procurar apoiar a solidificagio
de empresas industriais tidas como viaveis, ainda que constituidas no dmago do
Encilhamento. Esses dois propésitos talvez contraditérios se tracduzem no decreto
de 7 de dezembro de 1892 que estabelecia a fusio do BREUB, o grande banco de
Ruy Barbosa, com o BB, assim formando o Banco da Repriblica do Brasil (BRB).
Este novo banco teria um capital inicial de 190 mil contos e poderia emitir notas
inconversiveis na razio do dobro do depésito em ouro, Desta feita, 0 governo teria
mais influéncia na administragio do banco - cabendo-lhe indicar o presidente, o
vice-presidente € um diretor — e novamente a principal preocupagio do governo
seria a de utilizar o novo banco para melhor administrar a liquidacio dos excessos
do Encilhamento. O proprio Rodrigues Alves havia criado uma comissio em abril
de 1892 para estudar o que fazer a respeito ¢ uma das principais conclusdes des-
sa comissdo, e que seria posta em pritica pelo decreto de 7 de dezembro, seria a
emissdo dos chamados “bénus” ou “auxilios 4 industria”. O BRB ficaria autorizado
a emitir até 100 mil contos de bénus ao portador em cédulas de pequenas deno-
minagdes & pagando 4% de juros, destinados a apoiar as empresas viaveis. Todo o
problema é que havia efetivamente pouco a diferenciar esse bonus do papel-moeda
comum, de modo que a medida equivalia na pratica a uma extensio da emissio
autorizada do BRB.

Pouco ou nada resultaria da tentativa de Serzedelo — através do BRB —, de
afastar a perspectiva de crise bancidria. A especulacio na bolsa contaminara muito
profundamente a carteira do BRB. Ao mesmo tempo, a crise cambial aprofundava-se
alimentada pela deterioraco da situagio politica que tornava claro o estado de
paralisia deciséria em que se debatia o governo. A sucessio de levantes ao longo
de 1893, destacadamente a luta no Rio Grande do Sul e a eclosio da revolta da
Armada em setembro, parecia demarcar o climax da crise,

O déficit orcamentirio cresceria de forma significativa ap6s a crise de 1891,
sendo particularmente preocupante a evolucio das contas de despesa vis-a-vis de
receita do governc denominadas em moeda estrangeira, O resultado orgamentério
mostrou-se bastante sensivel a flutuages cambiais, tornando evidente a relacio entre
o desequilibrio externo e o desequilibrio fiscal, tal como seria observado diversas
vezes ao longo do periodo republicano. Diante desse quadro a reacio do novo
governo que se instalou em fins de 1894 — tendo Prudente de Morais na Presidéncia
da Republica e Rodrigues Alves mais uma vez na Fazenda — foi a de procurar insis-
tentemente junto aos Rothschild prover-se de recursos para financiar seu déficit
e [niciar um plano articulado de reorganizacio financeira dos bancos e do Estado.

Jé em dezembro de 1894, o ministro da Fazenda indaga acs Rothschild sobre
“algum arranjo financeiro” destinado a prover recursos para o servico da divida ex-
terna e evitar pressdes sobre a taxa de cAmbio.” Em janeiro de 1895, os banqueircs

* Arquivo Rethschild, segdo XI (correspondéncia), 142-5, letter copybook Brazilian Agency
(1887-1894), 14 de dezembro de 1894,
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colocam "entre amigos”, ou seja, sem o recurso a um lancamento pablico, letras
do Tesouro no valor de £2 milhdes, a vencerem 9, 12 e 15 meses, mas o governo

brastletro continua insistindo em wm grande empréstimo. Em uma longa carta de
25 de janeiro, os banqueiros comecam a explicitar o que em nossos dias recebe o
nome de condicionalidade: “Seria impossivel para nés tentar colocar um grande

erpréstimo brasileiro, exceto se medidas forem tomadas ao mesmo tempo para se
elevar as receitas o reduzir as despesas do Brasil.” Algumas sugestdes sio propostas
em torno da let orgamentdria para 1895, dentre as quais a de se criar impostos
adicionais em ouro sobre as importagdes, cuja receita seria publicamente alocada
(earmarked publicly) para o servico dos compromissos externos existentes, e tam.bém
para o servigo do novo empréstimo. Sugere também que muito acrescentaria ao

“efeito moral” dessas medidas a declaragio de que os recursos obtidos através do
novo empréstimo permaneceriam nas maos dos bangueiros. Por fim os banqueiros
assinalam que “acreditamos que o que o Brasil quer é um ou dois anos de tempo
para respirar a fim de permitir a um governo sibio e conservador colocar as financas
do pais em ordem em cardter permanente”. N
Em marco ainda nio havia acordo no tocante as garantias especiais que o novo
empréstimo deveria ter, mas finalmente em julho o empréstimo de £7'D, m}l”hoes
seria lancado, o que os banqueiros descreveriam como “uma tarefa heretlea” que
resultou em “tensionar cada nervo (straining every nerve) dos mercados aqui e no
continente”. Os bangueiros relatam inclusive que tiveram de recomprar papéis do
empréstimo de 1893 da Estrada de Ferro Oeste de Minas para evitar uma queda
“verdadeiramente séria” nas cotacfes.®
Nenhuma melhora na situacio cambial se observaria ao longo de 1896 e 1897,
sendo o empréstimo de 1895 rapidamente consumido, e tendo inclusive o governo
brasileiro contraido novos empréstimos de curto prazo de modo a evitar pressdes
adicionais sobre o mercado de cambio. O enfraquecimento dos precos do café
em funcio das grandes safras de 1896 e 1897, as quais, conforme acima alu.dido,
registravam as consequéncias do extraordindrio aumento no plantic no inicio da
década, contribuiram, 2 essa altura, de modo decisivo para debilitar as contas ex-
ternas do pais, Simultaneamente, o ministro Rodrigues Alves enfrenta diijlc.uldades
para equilibrar o orcamento e proceder a encampacio das emissdes bancdrias, com
isso reforgando a m4a vontade dos mercados financeiros internacionais para com o
pais. Assim mesmo o governo brasileiro permaneceu pressicnanc.io o0s banqueiros
por um grande empréstimo, mas as cotacdes dos papéis brasileiros em .Londres
tornavam um novo lancamento em condi¢des minimamente aceitiveis inteiramente
impossivel. .
Os banqueiros, por sua vez, insistiam em que a tnica forma de o governo brasi-
leiro obter fundos seria através de uma proposta de arrendamento da Cia. Estrada
de Ferro Central do Brasil feita por um sindicato cheflado pela firma Greenwood
& Co. O governo brasileiro resistia 4 extrema insisténcia dos banqueiros quanto 2

% Na verdade, nesta mesma ocasifio os banqueiros se perguntam se ndo teria sido mais apropriado
esperar que o governo aprovasse as medidas fiscais anteriormente mencionadas, que o governo
havia enviado para serem votadas, antes de se efetuar o lancamento, Arquivos Rot.hschlld, segao
XI (correspondéncia), 142-6, letter copybook Brazilian Agency (1895-1900), 26 de julho de 1895.
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aceitagio da proposta Greenwood, que Joaquim Murtinho considerou “tio ridicula
que nem mereceu ser tomada em consideracio”,?” apesar da delicada situacio de
suas reservas cambiais. Simultaneamente, o governo usou de expedientes como
o de apropriar-se de parte dos recursos obtidos pela Cia. Leopoldina, que havia
langado um empréstimo em Londres em 1897, e a venda de alguns navios de guerra
em construgdo. Mas mesmo ap6s a proposta de moratéria em fevereiro de 1898,
levada pessoalmente aos banqueiros pelo delegado do Tesouro em Londres, e
que levaria ao chamado funding loan, os banqueiros continuam a considerar o
arrendamento da Central 28

Por fim, um plano de refinanciamento de pagamentos é finalmente acordado
entre o governo brasileiro ¢ a Casa Rothschild, através do qual seria emitido o cha-
mado funding loan. O plano era bastante simples: tratava-se de rolar COMPromissos
externos do governo, vale dizer, o servigo da divida pablica externa e algumas
garantias de juros, em troca de severas medidas de saneamento fiscal e monetario,
O governo brasileiro, ao longo de um periodo de trés anos, saldaria seus com-
promissos relativos a juros dos empréstimos federais anteriores ao Ffunding com
titulos de um novo empréstimo — o funding loan —, cuja emissdo se daria ao par
e poderia elevar-se até £10 milhdes. As amortizaces dos empréstimos incluidos
na operacio serfam suspensas por 13 anos. O esquema seria complementado por
uma operacdo, efetuada ao longo de 1901 e 1902, através da qual os contratos de
garantias de juros a estradas de ferro seriam trocados por titulos de renda fixa — os
rescission bonds, como seriam chamados. Onze estradas de ferro seriam assim “res-
gatadas”, sendo o valor total das emissées desses titulos da ordem de £16,6 milhdes.

O funding loan gozaria de garantias especiais — uma primeira hipoteca sobre
as receitas em moeda forte da Alfindega do Rio de Janeiro -, e a titulo de con-
dicionalidade apenas se exigia que o governo agisse de forma firme e decisiva no
terreno menetario e fiscal. Importincia especial seria dada ao equilibrio das contas
do governo em moeda forte - o que viria a ser expresso pela separacio, consagrada
no orgamento de 1900, entre o “orcamento-ouro” e o “orgamento-papel”, Des-
pesas de virias ordens foram reduzidas, especialmente as denominadas em moeda
estrangeira, e a tributagio efetivamente aumentada através de diversas medidas de
moderniza¢io administrativa e também através de aumentos nos impostos, des-
tacadamente no imposto de consumo e do selo.

A politica econdmica do ministro Joaquim Murtinho — que na verdade consistiu
na execucdo do funding scheme - estava fundada sobre concepcdes bastante rudi-
mentares quanto 4 natureza do ajustamento necessério para solucionar as dificulda-
des de pagamentos do pais. Tratava-se, de acordo com o ministro, de um problema
gerado pelo “excesso de emissdes”, as quais produziram “uma pseudo-abundincia
de capitais” e como consequéncia disso o “estabelecimento de inddstrias artificiais
€ a organiza¢io agricola para a produgio exagerada de café”. Tratava-se de deixar
perecer essas inddstrias, e de modo a operar uma reducio na producido de café,
promover “a concorréncia entre os diversos lavradores, produzindo por meio de

¥ Da intredugo de Ministério da Fazenda, Relatério, 1901, transcrita em Luz (1980, p. 237).
* Arquivo Rothschild segdo X1 {correspondéncia), 142-6, letter copybook Brazilian Agency
{1895-1900), carta de 17 de fevereiro.
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liquidagdes a sele¢io natural, manifestada pelo desaparecimento dos inferiores e
pela permanéncia dos superiores”.* _

A redugio do papel-moeda em circulagdo era, portanto, a pedra de toque do
programa. Segundo os termos do acordo, 0 governo se comprometia a depositar em
moeda local junto aos trés grandes bancos estrangeiros da capital uma certa propor-
¢iio do valor dos titulos emitidos do funding loan, e o papel-moeda correspondente
a essas quantias seria publicamente incinerado. Desta forma, o papel-moeda em
circulagdo sofreria uma reducio em 46 mil contos, ou seja de cerca de 6% do total
em 1898. Até maio de 1903, o papel-moeda destruido somaria 113 mil contos (13%
do total em 1898). A consequéncia mais imediata dessa politica seria a avalancha
de faléncias bancarias ocorridas em 1900, uma torrente que tragou o préprio BRB.

O programa conseguiria uma apreciacdo cambial bem distante da paridade de
1846, que romanticamente volta e meia aparecia como meta: a taxa de cAmbio per-
maneceria ao redor de 11 pence por mil-réis durante os anos cobertos pelo esquema,
e assim mesmo gracas & extraordindria recuperacio das exportacdes observada em
1899, para a qual a borracha contribuiu significativamente. Novamente, nio é claro
a priori em que medida a apreciagdo cambial se devia 4 contragio monetiria ou a
fatores exdgenos associados ao balango de pagamentos tais como, por exemplo,
o apogeu das exportacdes de borracha. Além disso, observa-se uma revitalizagio
das entradas de capital a partir da adogio do programa conservador que revela
a influéncia da percepcio dos mercados financeiros internacionais sobre o curso
da politica econdmica do pais. Observa-se ao longo dos anos 1890 um curioso
fendmeno que viria a se repetir muitas vezes nos anos que se seguiram, isto &,
o fato de crises (ou melhorias) cambiais serem geradas de forma esptiria pelo “mau
(ou bom) comportamento” das politicas monetarias e fiscais, ndo em funcio dos
efeitos diretos destas, mas em fungio da percepgio que os banqueiros internacionais
tinham sobre estas politicas, pois esta percepcio geralmente era fundamental para
determinar a magnitude dos fluxos de capital direcionados para o Brasil. De um
modo ou de outro, o desfecho da década de 1890 registra uma vitéria politica do
conservadorismo monetério, pois este dominaria a politica econdmica a partir da
Administragio Prudente de Morais até pelo menos meados da década seguinte, e
os resultados deste interlddio teriam uma duradoura influéncia sobre a politica
econdmica durante os anos posteriores.

* Extratos de Ministério da Fazenda, Relatdrio, 1899, cuja introducio estd reproduzida em Luz
(1980, p. 175-96).
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