
O Encilhamento
JOHN SCHULZ – A CRISE  F INANCEIRA DA ABOLIÇÃO (1875 -1901)

INTERPRETAÇÕES REVISIONISTAS 



O Encilhamento
 Proposta para as aulas de 28/8 e 30/8

 1º interpretação de John Schulz
 Leitura obrigatória - prova

 2º interpretações que destacam o impacto do ambiente internacional á época e possível 
efeito contágio “A crise Baring”



Interpretação de John Schulz
“Em 23 de novembro de 1891, o primeiro presidente do Brasil renunciou e o vice-presidente 

assumiu o seu lugar. O encilhamento tinha acabado. Floriano prometeu um retorno às políticas 
financeiras ortodoxas. O Encilhamento durou dois anos e meio, período no qual a cotação 

cambial caiu de 27 para menos de 12 pence.” (p.95)

• O que significa Encilhamento?

• O que desencadeou o início desse processo?

• Quais foram os efeitos econômicos/sociais/políticos? 

• Quais os efeitos de uma desvalorização de 27 pence para 12? 



O que significa Encilhamento?

A palavra “encilhamento” tem sua origem nas 

barracas do Jóquei Clube onde os cavalos 

eram encilhados, ou seja, apertados com 

cilha, arreados (porém, o verbo “encilhar”, no 

Brasil, também quer dizer “iludir”, “enganar”). 

Nessas barracas havia atividade intensa, 

apesar de elegante e na moda, tanto de 

apostas como de troca de palpites de apostas; 

daí sua associação ao clima especulativo da 

década de 1890. (Filomeno, 2010, p.157)



O que desencadeou o iníciodesse processo? 
• Ambiente Político x Ambiente Econômico - maio/1888-outubro/1889

• Pressão política à Monarquia por reformas extensas: 

(i) pressão do paulistas por federalismo (eleição de governadores, controle provincial 
sobre terras públicas e maior retenção dos impostos locais); 

(ii) separação Estado e Igreja (desejo de incentivar imigração protestante); 

(iii) insatisfação dos antigos grupos dominantes com ausência de indenização pela perda 
dos escravos; e

(iv) insatisfação do exercito.



O que desencadeou o iníciodesse processo? 
• Ambiente Político x Ambiente Econômico - maio/1888-outubro/1889

• Ambiente Econômico: prosperidade generalizada e extremo otimismo – “nova era de 
abundância tinha começado” (p.77)

Câmbio paridade “padrão ouro” 27 D

Preço do Café preços elevados (1888 e  1889) 

Safra de Café expectativas de safras recordes

Oferta de Mão de 
Obra

imigração provou que poderia substituir e suplantar a escravidão

Crédito Externo aumento do crédito comercial e de longo prazo; ampliação do crédito interno 
e liquidez

Bolsa de Valores (RJ) Lucros e aumento dos preços das ações



O que 
desencadeou 
o iníciodesse 
processo? 

p.77



Interpretação de John Schulz
• Papel Central do 1º Ministro Afonso Celso de Oliveira Figueiredo 

O “Visconde de Ouro Preto” (07/06/1889)

“Apesar de sua reputação de conservadorismo fiscal e sua dedicação ao padrão ouro, 
Ouro Preto provocou uma bolha especulativa, o Encilhamento.” ... “Ele devia saber dos 
abusos do sistema, mas, em sua ânsia de ganhar amigos para a monarquia ...” (p.78)

• 28/06/1989 – empréstimos subsidiados aos cafeicultores “abriu a portas do Tesouro 
para os Fazendeiros”



Interpretação de John Schulz

• Acordo com 17 Instituições Financeiras

• Regra inicial ($ isento de juros do governo = $ aportes bancos mesma quantia) 
• Contudo, obrigação dos bancos não foi cumprida mas novos empréstimos foram concedidos

• Criticas Jornal do Commercio 8/7/1889 “não imitasse as práticas perigosas 
prevalecentes na Argentina” (tema próxima aula ...)

1º Ministro João Alfredo       
(1 ano)

1º Ministro Ouro Preto              
(5 meses)

Bancos Governo (4x) Bancos Governo (6x)

4 300  18 000 26 000 
(+505%)

172 000 
(+856%)



“Moda por novos bancos” (30/09/89 - Rio News)

Bancos 572 000 68%

Ferrovias 176 000 21%

Companhias de Seguros 35 700 4%

Navegação 26 000 3%

Têxteis 25 600 3%

Engenhos Centrais de Açúcar 900 0,1%

• Inauguração de 14 novos bancos (35% do total em funcionamento)
• Empréstimos para agricultura e ampliação da liquidez

Capitalização da Bolsa de Valores do RJ – dez./1889



Interpretação de John Schulz
• Auxílio aos Fazendeiros 

◦ Empréstimos - liquidação de obrigações de curto prazo com hipotecas de longo 
prazo

◦ Estratégia de estabelecer Padrão Ouro e controle da valorização do mil-réis com 
emissão de notas lastreadas em ouro

• Crise Política e Fuga de Capitais – 15 de novembro de 1889 “Proclamação da 
República”

... ninguém no Rio de Janeiro se levantou em defesa do governo ou da monarquia ... 
imperador partiu pacificamente para o exílio. (p.82)

• “Completa liberdade” para o Ministro Rui Barbosa
... golpe militar inquietou os banqueiros e os comerciantes estrangeiros. (p.82)
◦ paridade de 27 para 24 pence em um mês (desvalorização 12%)



• Medidas adotadas por Rui Barbosa – bancos de emissão lastreados por 
apólices:
• continuidade ou agravamento?
• racionalidade da medida x problemas de execução 

• Decreto nº 165, de 17 de Janeiro de 1890 – “organização de bancos de 
emissão”
• “... privilégios em relação a terras públicas e contratos de construção, que 

nada tinham a ver com o sistema bancário” (p.84)
• “ato escandaloso de favoritismo” (considerado à época) 

Decreto nº 165 “bancos de emissão”



Decreto nº 
165 “bancos 
de emissão”



Decreto nº165 “2ª vida do Encilhamento” 
“Tal qual em nosso dias atuais, as políticas não-ortodoxas podem ser aplaudidas por algum 

tempo – até os resultados inevitáveis tornarem-se óbvios” (p.85)

• Indícios de “captura” (Banco de Mayink)

• Lei de 8 de março de 1890
o Estímulo a expansão de notas não-conversíveis e sem lastro durante uma alta mais do que 

durante uma crise – medida que deveria ser temporária (e especifica para crise ex. 
nov.1889/jan./1889) foi adotada em caráter permanente 

Jan/1889 Set/1889 %

Papel moeda 180 000 170 000 -6%

Cédulas Bancárias 30 000 120 000 300%

Total 210 000 290 000 38%

Expansão Monetária



“Em nove meses, o dinheiro em circulação expandiu 
40% ... alguma coisa tinha dado errado”
• Schulz relaciona algumas medidas adotadas por Rui Barbosa no sentido de 

buscar aumentar o controle:

• Maio/1889 termina com o programa de empréstimos agrícolas;

• Meio do ano – começa a cobrar parte das tarifas em ouro;

• Outubro/1889 – decide arrecadar todas as tarifas em ouro; (Câmbio 20 
pence – desvalorização 26%)

• Decreto de 13/outubro com emendas ao Decreto de janeiro – “procurava 
restringir os piores abusos”; 
o exigência de integralização passa de 10% para 40% antes de serem negociadas



“Em nove meses, o dinheiro em circulação expandiu 
40% ... alguma coisa tinha dado errado” (cont.)

• Interpretação “clássica”
“... Taunay, um monarquista, culpa a República pelo Encilhamento. Na 

verdade, as cenas de frenesi de compra e manipulação de ações poderiam 
também aplicar-se ao período do Visconde de Ouro Preto.” (p.88)

• Exemplifica a estratégia adotada pelos especuladores

• Medidas, contudo, tiveram sucesso medíocre.
o Exemplo: emissão de recibos fraudulentos para os 40%

• Dez/1889 fim da pluralidade de bancos de emissão



Quadro Político e a Crise Barings
• Eleições de 15 Setembro de 1889 
o observadores estrangeiros expressaram satisfação mas investimentos haviam 

cessado em razão da situação monetária instável;

• Suspensão do banco mercantil Barings

“Ainda que um importante estudo veja a saída de capital estrangeiro como uma 
causa das dificuldade de Rui Barbosa, entendemos que a remessa para o exterior 

de recursos é, em grande parte, uma consequência da incerta conjuntura 
econômica e política. ... Problemas internos, e não choques externos, provocaram 

a crise brasileira”. (p.91)



Quadro Político e a Crise Barings (cont.)

• 20/01/1891 – Novo Ministro Lucena – 3ª Fase do Encilhamento 

“Como Ouro Preto e Rui Barbosa, ele tentou sustentar um governo fraco e 
ilegítimo por meio de concessão de favores financeiros” (p.92)

• 15/11/1891 – 1ª Eleição Marechal Deodoro vence Prudente com “cortesia dos 
fundos de líderes do Encilhamento – para convencer os congressistas 
indecisos” (p.92)

• Inflação – insatisfação das classes médias e baixa; aumento da violência

• Novo ministro da Fazenda Tristão de Alencar Araripe; Set/1891 novamente 
Lucena. 



As consequências da emissão irresponsável 
• 3º semestre de 1891 – cambio 14 pence (49% de desvalorização; 30% em 

apenas 6 meses)

• Industriais que tinham encomendado máquinas não tinham como pagá-las

• Custo de vida dobrou (parte significativa de itens importados)

• Greves e tumultos 

• Oposição PRP; Greve ferroviária; ação da Marinha

• Empresas comerciais e industrias fecharam as portas

• Contudo, combate da crise com aumento da emissão de notas bancárias



As consequências da emissão irresponsável (cont.)

• “Golpe da Bolsa” em 03/11/1891 
• fechamento do Congresso e estabelecimento de uma ditadura: governo arbitrário 

não durou mais de 20 dias

• Em 23 de novembro de 1891 ... [inicio da aula] 

“Em 23 de novembro de 1891, o primeiro presidente do Brasil renunciou e o 
vice-presidente assumiu o seu lugar. O encilhamento tinha acabado. Floriano 

prometeu um retorno às políticas financeiras ortodoxas. O Encilhamento durou 
dois anos e meio, período no qual a cotação cambial caiu de 27 para menos de 

12 pence.” (p.95)



Conclusões sobre o Encilhamento

• Duração – 2 anos e meio 

• Desvalorização: 27 pence para menos de 12 (cerca de 60%)

• Queda do poder aquisitivo/padrão de vida/impossibilidade de concluir 
importação

• Ações fraudulentas e prejuízos generalizados

• Demonstrações de “golpe e contragolpe”



Conclusões sobre o Encilhamento

• Consequências positivas do Encilhamento
• Crescimento da indústria – “subproduto da imigração subsidiada e do 

dinheiro fácil aprovados para ganhar o apoio dos fazendeiros e 
comerciantes” (p.96)

• Importação de máquinas do Reino Unido



Conclusões

p.98-99



Conclusões (cont)

p.98-99



O Encilhamento – próxima aula
 Proposta para as aulas de 28/8 e 30/8

 1º interpretação de John Schulz

 2º interpretações que destacam o impacto do ambiente internacional há época e possível 
efeito contágio “A crise Baring”
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