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PREFACIO A SEGUNDA EDICAO

Embora os historiadores se esforcem em entender as épocas estudadas
em seus proprios termos, simultaneamente buscam conceitos para com-
preender o presente. Durante os anos de 1970, quando comecei a pesquisar
a crise financeira que acompanhou a aboligdo da escravatura no Brasil,
muitos aqui sentiram que este pafs tivera uma histdria desnecessariamente
dependente dos paises industrializados em geral e de bancos estrangeiros
em particular. No decorrer de minha pesquisa, convenci-me de que, ao con-
trdrio do que se pensa, a elite brasileira do século x1x teve uma boa dose de
autonomia no que se refere ao sistema financeiro mundial e agiu em nome
de seus prdprios interesses, mas nao em nome dos interesses da maioria da
populacido. Também passei a acreditar que os brasileiros contemporaneos
conduzem o destino de seu pais sem interferéncia externa.

Uma vez estabelecida a hiperinflagdo que se seguiu a crise da divida
de 1982, nossa geracio se voltou ao tema da inflacdo. Naquela época, a
desordem monetdria parecia ser uma doenca brasileira cronica. Mais uma
vez, as pesquisas revelaram a surpreendente conclusdo de que, no século
XIX, a elite tinha a inflagdo sob controle.

Apos o sucesso do Plano Real (implantado em 1994), que demonstrou
que os brasileiros também podiam dominar a inflacdo, minhas preocupa-
¢Oes se voltaram as crises financeiras em geral. Os acontecimentos de 2008
nos mostram que o mundo ainda néo se livrou desses fendmenos, apesar
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de duas geragdes de aparente sucesso. Os lideres brasileiros do século x1x
agiram com rapidez e criatividade para proteger a economia dos efeitos das
piores crises financeiras que eles enfrentaram — da mesma forma que fez o
governo em 2008.

Para que o leitor ndo pense que minha admiragio pela elite do sé-
culo x1x ¢é desprovida de critica, olhemos também para o lado negativo
da questio. Essa elite, que funcionava independentemente das restrigoes
externas, usou seu poder para manter a escraviddo e subjugar as classes
livres inferiores. Como os contemporaneos perceberam, a combinagdo de
uma lei de terras perversa com a falta de ensino publico manteve as classes
inferiores pobres e impediu que a economia como um todo atingisse seu
enorme potencial. Enquanto a inflagio era geralmente mantida em ordem,
o periodo do encilhamento (1889-1891) assistiu & repentina triplicagao
dos precos apés um longo periodo de estabilidade. Medidas monetdrias
excessivamente restritivas de uma geragdo anterior ajudaram a desencadear
a Crise Souto, de 1864. A falta de interesse da elite em defender os direitos
dos credores, especialmente com relagdo a hipotecas, atrasou o desenvolvi-
mento do mercado de capitais.

Ao revisar este texto, procurei focar trés faces da crise financeira da
aboli¢io: a relagdo do Brasil com os mercados internacionais, a inflagdo e a
administragdo dos panicos financeiros.

As duas geragdes anteriores 4 Primeira Guerra Mundial constituiram
a mar¢ alta da globalizagio, com livre circulagdo de mercadorias, capitais
e, especialmente, pessoas. As economias que conseguiram se estruturar
com esse crescimento de mobilidade beneficiaram-se de excelentes resulta-
dos: os Estados Unidos foram o maior exemplo desse fenomeno, seguidos
pela Argentina, pela Austrélia e pelo Brasil, entre outros. A elite brasileira
percebeu que estava inserida em um mundo competitivo e, em vdrios mo-
mentos, tomou medidas para incentivar a imigragdo de pessoas, 0 ingresso
de capitais e a exportacdo de mercadorias. Decisdes politicas tiveram de
ser tomadas, como a liberdade de religido, o financiamento de passagens
e 0 acesso A terra, para que o Brasil se tornasse um destino atrativo para
os imigrantes.

Com relagdo ao capital, os sucessivos governos brasileiros honraram
suas obrigagdes de divida para que pudessem obter maiores empréstimos.
Os investimentos estrangeiros em capital de risco também receberam um
tratamento satisfatério. Se o café e a borracha néo precisavam de uma assis-
téncia oficial para dominar o mercado mundial, o agticar enfrentou dificul-
dades crescentes com a expansio da produgio de beterraba na Europa. Ja
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em 1875, autoridades do Império financiaram a modernizagao de engenhos
centrais de aclicar, em uma tentativa de conseguir recuperar os clientes per-
didos. Em 1893, um governo declaradamente industrial instituiu tarifas para
proteger a nascente inddstria téxtil da concorréncia internacional. Medidas
de ordem internacional afetaram todas as decisdes importantes, incluindo a
aboli¢io. A disponibilidade de camponeses italianos para trabalhar nas plan-
tacoes de café foi um fator primordial na época da emancipagéo. Ao longo
deste estudo, espero mostrar a interagdo entre o Brasil e o resto do mundo,
interacdo marcada pela oportunidade, e ndo por dependéncia.

Ap6s a andlise da questdo da inflagdo, conclui-se que o encilhamento
(1889-1891) foi um excepcional momento de elevagio dos pregos dentro de
um longo periodo de estabilidade (1850-1914). Essa explosio inflaciondria
ocorreu durante o governo do marechal Deodoro da Fonseca e seus dois
ministros da Fazenda, Rui Barbosa e bardo de Lucena. A primeira edigéo
deste livro foi criticada por ndo simpatizar com a visdo progressista de Rui
e por endossar a visdo negativa contemporanea do encilhamento. Nesta
revisio, tento mostrar em maior detalhe como Rui carecia de uma visdo
e como agiu contra as praticas bancarias prudentes, como entendido por
tal, em seu tempo. Ironicamente, Rui Barbosa, que conclamou os militares
a dar um golpe e serviu como ministro de um ditador militar, mais tarde,
em 1910, concorreu como candidato civilista a presidéncia da Reptblica
contra o sobrinho de seu ex-chefe, também um marechal, tornando-se uma
espécie de herdi nos livros de histdria. Infelizmente, as fontes revelam que
foi o marechal Floriano Peixoto, no cargo de 1891 a 1894, quem introduziu
uma politica de industrializagdo e desenvolvimento, e ndo Rui Barbosa.
Floriano buscou atingir esses objetivos por meio de praticas financeiras
conservadoras diametralmente opostas as de Rui. Porém, também infeliz-
mente, Floriano provou ser um governante cruel e autoritdrio com uma
boa quantidade de sangue em suas méos. Se pudéssemos transplantar a
economia progressiva de Floriano a politica civil de Rui, poderiamos ter um
verdadeiro her6i. Mas a historia raramente ¢ tdo complacente.

Finalmente, na reavaliacdo da gestdo das crises, que néo o encilha-
mento, envolvidas no processo abolicionista, fiquei ainda mais impressiona-
do com a atividade e imaginacéo da elite brasileira. A crise de 1857, a mais
internacional do periodo, foi particularmente bem conduzida pelo ministro
Bernardo de Souza Franco e serviu para abrir um debate sobre como o
sistema financeiro poderia ser usado como um motor do progresso. Lamen-
tavelmente, faltavam ao lado progressista tanto o apoio do imperador como
0s votos no Parlamento, necessarios para adaptar plenamente as melhores
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praticas bancérias internacionais ao Brasil. A derrota dos progressistas le-
vou a politicas restritivas que contribuiram para a eclosdo da Crise Souto,
em 1864. Mais uma vez, quando houve panico, as autoridades imperiais
reagiram de forma rapida e eficaz. Essa crise revelou a fragilidade financeira
dos senhores de escravos do Vale do Paraiba e produziu uma seria tentativa
de modernizar a legislagdo de hipotecas, a fim de compensar parcialmente
os fazendeiros pela iminente perda de seus escravos. A crise Maud, de 1875,
também bem administrada pelo governo, levou os legisladores a aprovar
medidas para estimular engenhos centrais de agtcar e as instituigdes de
crédito agricola. A wltima crise, de 1900, chamada “liquidagao do encilha-
mento”, desempenhou um papel importante no plano de estabilizagdo do
ministro da Fazenda, Joaquim Murtinho. Como o Plano Real, em nosso
tempo, a estabilizagdo de Murtinho levou a um periodo de crescimento
econdmico sustentado. Juntamente com o encilhafnento, essas quatro crises
nos ajudam a entender a evolugao das finangas do Brasil durante o processo
abolicionista. Dediquei uma maior atengdo a essas outras crises nesta revi-
s30. De fato, este estudo evoluiu ao ponto de que o seu titulo proprio agora
deve ser “As Crises Financeiras da Aboligio”. Como esta é uma segunda
edigio, gostaria de solicitar o perdédo do leitor e manter o titulo como estava
no original, no singular.

Dezesseis anos depois da primeira edi¢ao, o encilhamento em particu-
lar e as crises financeiras em geral ainda me fascinam, e estou ansioso para
receber novos comentdrios e criticas.

Sdo Paulo, jutho de 2012.

PREFACIO

A historia da aboli¢do no Brasil comega com a proibi¢io do trafico
negreiro em 1850. Os proprietdrios de escravos perceberam, naquela épo-
ca, que essa institui¢do ndo poderia sobreviver indefinidamente, j& que os
cativos ndo se reproduziam. Com mais frequéncia do que os senhores nos
Estados Unidos, os fazendeiros brasileiros faziam seus escravos trabalhar
até a morte. Mas até a aboli¢do em si, em 1888, a escravidio continuou
sendo altamente lucrativa para os senhores e, segundo seu ponto de vista,
essencial para a economia de exportacio.

De 1850 a 1888, a preparagéo relutante para a emancipagio dominou
a politica, a economia e as finangas. A medida que a populacio escrava di-
minuia, a urgéncia de um novo regime de trabalho se tornou mais evidente,
uma conclusdo impulsionada por varios acontecimentos internos e exter-
nos. O fim da escraviddo nos Estados Unidos, em 1865, e em Cuba, em
1878, colocou uma grande pressdao moral sobre a elite brasileira. O primei-
ro evento incentivou a aprovagdo no Brasil da Lei do Ventre Livre, em 1871,
que libertou todos os individuos nascidos depois de sua promulgacio. J4
o fim da escraviddo em Cuba coincidiu com um importante congresso
agricola convocado pelo governo para discutir as reformas que permiti-
?‘iam aos fazendeiros ajustar-se ao declinio da escravidio. Em 1880, teve
inicio a campanha abolicionista e, em 1884, o Banco do Brasil se recusou
a permitir que os escravos fossem utilizados como garantia para emprés-
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timos. No entanto, até 1887 a grande maioria dos fazendeiros se manteve
firmemente comprometida com a escraviddo. Naquele ano, a combinagio
de uma demanda crescente de méo de obra, a diminui¢do do nimero de
escravos, a rebeliio de escravos, um motim militar e, especialmente, a dis-
ponibilidade de imigrantes italianos convenceram uma parte significativa
dos proprietdrios de terras de que eles se beneficiariam da aboligio.

As safras de café de 1887 e 1888 representaram a crise social da aboligao.
A primeira dessas safras testemunhou uma fuga em massa de escravos; a se-
gunda, seguida da aboligdo, deixou fazendeiros em divida quanto 3 existéncia
de homeis livres que pudessem fazer a coleta dos frutos. Diferentemente do
que esperavam, ambas as safras foram grandes e lucrativas para os fazendei-
ros, e os temores de inquietagéo social desapareceram conforme os imigrantes
foram substituindo os libertos nas plantacdes de Sdo Paulo.

O governo que promoveu a aboli¢ao, percebendo que era necessirio
instituir medidas financeiras para apaziguar os fazendeiros, provou ser um
dos gabinetes mais ativos do século. No ponto de vista dos fazendeiros, en-
tretanto, a magnitude dessa mudanca exigia respostas ainda mais enérgicas.
Os trés governos, um monarquista e dois republicanos, que se seguiram
a0 ministério abolicionista, triplicaram a oferta de moeda, estimularam a
especulagdo no mercado de agdes e tentaram comprar 0 apoio dos fazen-
deiros para seus regimes. Essas agoes irresponséveis criaram uma bolha
conhecida como encilhamento (numa referéncia literal ao ato de selar o
cavalo). Assim, a grave crise financeira deflagrada pela aboli¢do teve inicio
em junho de 1889, sob a monarquia, ¢ continuou ao longo de dois gabinetes
ap6s a proclamagio da Repiblica. A bolha terminou em novembro de 1891
com a destituicio do presidente marechal Deodoro da Fonseca, apos seu
fracassado “golpe da bolsa’

Embora o sucessor de Deodoro tenha reconduzido o pais ao conser-
vadorismo financeiro, outra década se passaria antes de o Brasil recuperar a
estabilidade. A ltima parte deste livro abrange as tentativas de estabilizacdo
adotadas ap6s 1891. Somente com a vitoria da estabilizagao, em 1901, po-
demos considerar a crise financeira da aboligdo resolvida.

Este estudo segue uma sequéncia cronolégica depois do primeiro ca-
pitulo, que fornece uma visdo geral do Brasil na era do Império. O capitulo
2 descreve o desenvolvimento do sistema financeiro internacional até a
época da aboligdo. O objetivo desse capitulo é destruir a nogdo de que os
ministros da Fazenda do encilhamento ndo sabiam das consequéncias de
suas decisoes, dada a compreensdo da economia do perfodo. As experién-
cias do seu século, incluindo a inflacio causada pelas guerras napolednicas
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e as sucessivas fraudes bancérias na Europa e nos Estados Unidos, bem
como a critica brasileira contemporanea, mostram que a ignorancia nao
foi a causa da bolha. O terceiro capitulo abrange o periodo entre o fim do
comércio de escravos, em 1850, e a crise financeira conhecida como Crise
Souto, de 1864. Recursos liberados do comércio de escravos ajudaram a
originar um boom, enquanto os reformadores otimistas acreditavam que
o fim das importagdes de escravos revelaria o inicio de um novo Brasil,
caracterizado pela imigracio, pelas ferrovias, pela expansao do crédito, pela
educacio e pela emancipagdo gradual. O boom chegou ao fim com a Crise
Souto e a Guerra do Paraguai. O capitulo 4 aborda as tentativas pds-crise
para reorganizar o sistema financeiro por meio da facilitagdo das hipotecas
aos fazendeiros, bem como a luta pela Lei do Ventre Livre, de 1871. Jun-
tos, os capitulos 3 e 4 demonstram a maneira eficiente com que os lideres
financeiros do Brasil do século x1x se defenderam de choques econémicos
nacionais e estrangeiros.

O capitulo 5 analisa as demandas dos fazendeiros, resumidas pelo
slogan “capital e bragos”, conforme a aboligo se aproximava. O capitulo 6
trata dos aspectos financeiros do processo de aboli¢do em si, que culminou
em um projeto importante para reestruturar o sistema bancario. O capitulo
7 conta a histéria da bolha e abrange tanto os ultimos meses do Impé-
rio como os primeiros dois anos da Republica. Apesar de suas diferengas
importantes em relagdo ao federalismo, quando se tratava de finangas, o
ministério da monarquia Ouro Preto e os ministérios republicanos de Rui
Barbosa e Lucena que a sucederam tiveram mais em comum um com o0s
outros do que com as administragdes anteriores e posteriores.

O oitavo capitulo inclui as duas tentativas fracassadas de estabilizac¢io
ap6s o colapso da bolha. A primeira tentativa se mostrou em grande parte
uma vitima da guerra civil. A contragdo do mercado de café desfez a segun-
da iniciativa de estabilizacdo. Hoje em dia, é particularmente interessante
saber como a estabiliza¢do finalmente triunfou, e isso é o que estd descrito
no capitulo 9. Um programa de aumento de impostos, redugéo de gastos e
privatizagdes, combinado com a eliminacéo dos empréstimos subsidiados,
sustentou a moeda e deu inicio a uma década de prosperidade. O Gltimo
.capl'tulo contém reflexdes sobre a experiéncia satisfatoria do Brasil com a
inflagdo durante a era do padrio-ouro, bem como uma andlise numérica
das finangas publicas durante esse periodo.

A imprensa livre e articulada do Brasil naquele periodo foi uma fonte
extfemamente valiosa para este estudo. A Biblioteca Nacional contém co-
legdes completas de todos os jornais locais importantes, incluindo a Gazeta
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de Noticias, o Rio News, o Jornal do Commercio, o Jornal do Brasil, O Paiz,
Cidade do Rio, Correio Paulistano e O Estado de S. Paulo, os dois primeiros
citados com destaque. Sou particularmente grato ao Rio News, publicado de
1879 a 1901, que d4 os pontos de vista de um sensivel observador externo
que era, a0 MesMo tempo, um porta-voz para a comunidade comercial.
Seu editor, Andrew Jackson Lamoureux, claramente expressa a opinido
dos reformadores, tanto brasileiros como estrangeiros, e ndo pude resistir
A tentacdo de citar livremente de seus escritos.

O arquivo do Ministério da Fazenda, também localizado no Rio de
Janeiro, contém a série completa dos pareceres do Conselho de Estado, os
relatérios anuais dos ministros e 0s orgamentos anuais para esse periodo.
Esses arquivos tém uma boa selegdo de publicagdes do século X1X.

O Instituto Geogrifico e Histérico Brasileiro tem provavelmente as
colecbes mais valiosas de correspondéncia do pais. Trés dessas colegdes,
as do visconde de Mausa, Prudente de Morais e Solon Ribeiro, foram par-
ticularmente interessantes. A Casa de Rui Barbosa e o Museu Imperial de
Petrépolis também tém importantes cole¢des de documentos. Fora do Rio,
tive a oportunidade de utilizar o Arquivo Rothschild, em Londres, e copias
de microfilme dos relatérios British Foreign Office, da biblioteca da Prin-
ceton University. Além dessas fontes, o estudo fez uso extensivo de livros
contemporaneos, muitos dos quais foram reimpressos ao longo dos ultimos
quarenta anos. Esses livros podem ser encontrados na bibliografia. Deixe-me
aproveitar esta oportunidade para agradecer aos funcionarios dessas insti-
tuicdes de pesquisa pela bondade que tém me mostrado a0 longo dos anos.

Meus agradecimentos come¢am com Stanley Stein, que orientou mi- -

nha dissertacio em Princeton, da qual este estudo é um desdobramento.
Também em Princeton, Lawrence Stone, o ento diretor do departamento
de histéria, e meu colega, William Irvine, ambos me ensinaram o poder da
histéria. Em Princeton e posteriormente, ganhei muito ao trocar ideias com
Erank Colson, Warren Dean, John Gledson e Robert Levene.

No Brasil, Sérgio Buarque de Holanda forneceu-me informagoes va-
liosas sobre a politica do Império do Brasil. Gostaria de agradecer a Mary
Karasch, por seus comentdrios detalhados com respeito a verséo anterior
deste manuscrito, e a Pedro Carvalho de Mello e Roberto Ventura, por sua
ajuda com a primeira edi¢do em portugués. Gostaria também de deixar
meu agradecimento especial a Steven Topik por suas sugestdes sobre a re-
visdo para a edigdo em inglés. Roberta Meira me forneceu uma quantidade
significativa de material de arquivo para a segunda edi¢do em portugués.
Norman Gall, diretor executivo do Instituto Fernand Braudel de Econo-
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mia Mundial, em 1992, publicou uma versdo anterior em inglés como um
working paper. Finalmente, agradego a minha esposa, Maria da Luz, e meus
filhos, Thomas e Katherine, por lidar com minha pesquisa durante todos
estes anos com muita paciéncia.




OS INTERESSES DA ELITE

De 1850 a 1914, o Brasil teve tanto um regime politico civil legitimo,
ainda que ndo representativo, como um sistema monetario razoavelmen-
te estavel, exceto por um periodo, de 1889 a 1894. Durante esses cinco
anos, o pais sofreu dois golpes de Estado bem-sucedidos, teve dois go-
vernos militares, passou por uma guerra civil e a moeda nacional caju da
paridade em relagdo a libra esterlina para um tergo desse valor. Os fatores
do mercado mundial que vdo além do controle do Brasil ndo podem ser
responsabilizados por esses disttrbios, na medida em que o prego do café
atingia altas ciclicas. Problemas internos, mais do que choques externos,
causaram alteracbes bruscas nos assuntos politicos e financeiros. A aboli-
¢do da escravatura e seus consequentes ajustes provocaram este periodo de
desordem e de crise.

Os protagonistas dessa histéria sdo os membros da elite brasileira do
século x1x: homens mais do que preparados para escravizar seus semelhan-
tes com fins lucrativos. As politicas financeiras adotadas pelos sucessivos
governos serviam aos interesses dessa elite, quase sem se preocupar com as
necessidades do restante da sociedade. Obviamente, a elite estava longe de
ser homogénea. Ela era formada por fazendeiros, comerciantes, profissionais
liberais e funciondrios publicos. Fazendeiros situados nas regides cafeeiras
em expansao, sobretudo no oeste de Sdo Paulo, tinham interesses diferentes
daqueles que viviam em zonas em declinio, como o Vale do Paraiba (Rio de
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Janeiro, leste de Sdo Paulo, sul de Minas Gerais), sem mencionar 0s fazen-
deiros das provincias produtoras de agticar no Nordeste. Comerciantes que
ofereceram crédito aos fazendeiros pretendiam modificar a legislagdo de
hipoteca existente, que previa prote¢do excessiva a esses fazendeiros. Assim,
a politica financeira teve de acomodar uma variedade consideravel de obje-
tivos muitas vezes conflitantes. Dados os valores de elite, as necessidades da
massa da populagio foram sistematicamente ignoradas.

Desde a independéncia, em 1822, até 1889, quando o Império foi
abolido, o Brasil foi uma monarquia governada sucessivamente por dois
membrds da casa de Braganca: Pedro 1, de 1822 a 1831, e seu filho Pedro
11, de 1831 a 1889. Ambos os monarcas governaram sob uma constitui¢ao,
e dom Pedro 11, especialmente, permitiu a liberdade de expressdo, bem
como ataques rudes a sua pessoa. Por outro lado, ambos os soberanos es-
colheram seus ministros sem levar em conta as maiorias parlamentares, e
continuamente mandavam nos ministros. Os monarcas também nomearam
os membros do Senado e do Conselho de Estado, um poderoso 6rgéo exe-
cutivo e quase legislativo. Dom Pedro 1 enfrentou uma oposi¢o determi-
nada que, de fato, conseguiu for¢a-lo a abdicar. Esse imperador, nascido em
Portugal, dependia bastante de conselheiros portugueses. Com sua renin-
cia, a influéncia lusitana praticamente desapareceu. No governo de Pedro 11,
houve a evolucdo de um sistema bipartidério, com os partidos chegando a
usar as designagoes britdnicas Liberal e Conservador. Socialmente, os dois
partidos tinham formagdes semelhantes. Nenhum deles defendia a aboli-
¢do. Dizia-se na época que “ndo hd nada mais parecido com um Saquarema
[conservador] do que um Luzia [liberal] no poder”. Ao usar a mdquina
governamental, os ministros de dom Pedro 11 ganharam todas as eleicdes
do seu reinado, assim como acontecera com os politicos ingleses, apoiados
por seus monarcas, até a reforma de 1832.

A menoridade de Pedro 11, que durou até 1840, testemunhou a estag-
nacio econdmica e distdrbios civis, bem como uma série de insurreigoes
separatistas. A expansdo das plantagdes de café na década seguinte a maio-
ridade do imperador ajudou a financiar as campanhas militares contra os
separatistas. A Gltima grande rebelido sucumbiu em 1849; depois desse ano
o pais gozou de quarenta anos de paz interna.

Sob pressio da frota britanica, o governo brasileiro de 1850 extin-
guiu o comércio de escravos. O Brasil, naquela época, contava com 8
milhes de habitantes, dos quais 2,5 milh&es eram escravos. Uma parcela
crescente da populagio escrava trabalhava em plantagdes de café e agticar.
Porém, percebeu-se na época que os escravos ndo se reproduziriam e que
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a quantidade de cativos ndo conseguiria atender as necessidades daquela
répida expansdo agricola'. O prego dos escravos subiu, fazendo com que
os proprietarios das dreas menos prosperas do Nordeste vendessem seus
escravos para fazendeiros no Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Minas Gerais. Em
1853, politicos escravagistas tributaram o comércio de escravos interpro-
vincial, numa tentativa de desencorajar estas vendas, manter a centralida-
de da escraviddo no Nordeste e, assim, evitar um conflito regional como
o ocorrido nos Estados Unidos. O colapso da Confederagio na Guerra de
Secessdo dos Estados Unidos, em 1865, fez com que o Brasil e a coldnia
espanhola de Cuba fossem os unicos Estados a manter a escraviddo. Em
1871, os legisladores brasileiros aprovaram a Lei do Ventre Livre, liber-
tando todas as criancas nascidas de escravos apos a sua promulgagéo. Essa
lei manteve esses filhos nascidos livres sob o poder dos senhores de seus
pais até atingirem 21 anos de idade. Por isso, o efeito imediato dessa me-
dida foi mais psicolégico do que econdmico. Naquele momento, o censo
mostrava que o numero de escravos havia diminuido para 1,5 milhges,
enquanto a populagdo total havia aumentado para 10 milhdoes.

A elite que governava o Brasil quando da aprovagao da Lei do Ventre
Livre era composta de algumas centenas de familias, no maximo. O ramo
politico dessa elite foi produto das duas faculdades de direito, em Séo Pau-
lo e Recife, estabelecidas logo apds a independéncia®. O tipico politico de
sucesso comegava sua carreira como chefe de policia e depois se tornava
presidente de provincia (governador) — ambos os cargos eram nomeacdes
politicas. Apos servir na Cémara dos Deputados, politicos bem-sucedidos
venciam as elei¢des para o Senado, um cargo vitalicio. As relagbes entre os
lideres dos dois partidos continuaram sendo amigdveis, e varios politicos
tinham investimentos em parceria com os seus opositores politicos®. A elite

L. Joaquim Nabuco, O Abolicionismo, p. 143. A maioria dos historiadores aceita esta avalia-
¢d0. A escraviddo no Nordeste do Brasil e em outras dreas de cultivo de cana-de-agticar
das Américas provou ser particularmente letal. Os cativos sobreviviam por mais tempo
nas regides brasileiras de mineragéo, subsisténcia e cafeeiras. Em geral, o Brasil importou
seis vezes mais escravos do que os Estados Unidos, porém teve menos escravos vivos na
época da aboligio. Ricardo Salles apresenta uma opinifo divergente: para ele, os escravos
na verdade se reproduziam nas plantagdes do Vale do Paraiba. Ver Salles, O Vale.

2. Para uma andlise da elite politica, ver José Murilo de Carvalho, A Construgio da Ordem.
3. Roger Frank Colson, The Death of Expectations. Amizades também atravessam os limites

da nitida divisdo abolicionista. André Rebougas, Hder abolicionista negro, mantinha re-
lagdes estreitas com Itaborahy (Didrio, p. 195) e Domingos de Andrade Figueira (Didrio,
p. 417), dois porta-vozes dos senhores de escravos.




24 A CRISE FINANCEIRA DA ABOLICAO

comercial, embora em grande parte estrangeira e raramente ocupando car-
gos politicos, mantinha um préximo acesso a elite politica. Um elemento
importante dentro dessa elite politica era o fazendeiro ou descendente de
familias proprietérias de fazendas. Os pedidos dos grandes fazendeiros e
dos principais comerciantes recebiam atengao dos membros da elite politica.

Essa pequena elite agia dentro do sistema capitalista com toda a racio-
nalidade devida. Infelizmente, os cdlculos de curto prazo muitas vezes leva-
ram 2 brutalidade para com seus escravos. Civilizada nas suas relagdes uns
com os outros na capital, essa elite sistematicamente se valia da violéncia no
interior,néo apenas para dominar os escravos, mas também para prevalecer
contra posseiros e de vez em quando em conflito com outros fazendeiros. O
interior do Brasil se assemelhava ao Velho Oeste norte-americano, exceto
pela auséncia de mitos sobre o xerife honesto.

Embora mais estudos sejam necessarios para fornecer uma avaliagéo
quantitativa sobre este tema, parece que a mobilidade social era extrema-
mente comum no Brasil do século x1x. Comércio, empregos no governo e
a agricultura de plantago eram trés caminhos para a riqueza. Ao contrario
do que acontecia na Europa na época, uma geragao bem-sucedida poderia
conduzir uma familia da base para o topo da sociedade. J4 um elevado nu-
mero de filhos, o esgotamento do solo e as crises financeiras eram fatores
que puxavam para baixo muitos membros da elite, de forma tao rapida como
haviam emergido. Apesar dessa mobilidade individual, bem como do cresci-
mento secular da economia, a qualquer momento o poder permaneceu nas
maios de poucos e servia exclusivamente aos corpos ligados a essas méos.

Centros de poder regional comegaram a mudar na época da Lei do
Ventre Livre. Nas décadas anteriores a 1871, os politicos das provincias do
Rio de Janeiro, Bahia e Pernambuco dominavam o governo. A produgdo de
actcar de beterraba na Europa minou a economia agucareira do Nordeste
durante os anos de 1870 e 1880, enquanto a produgdo de café estagnou no
Rio de Janeiro, em decorréncia do esgotamento do solo e do envelhecimen-
to dos arbustos. Nos vinte anos seguintes & criagdo do acesso ferrovidrio
para o interior de Sdo Paulo, em 1867, a provincia cresceu até se tornar a
maior exportadora de café do Brasil e a maior contribuinte. A provincia
central de Minas Gerais, devido ao seu café e gado, e a provincia sulina do
Rio Grande do Sul, que se destacava pela criagdo de gado, também passa-
ram a ocupar posicdes mais importantes durante os anos de 1870 e 1880.

A partir da Formagdo Econdmica do Brasil, de Celso Furtado, escrito na
década de 1950, existe um consenso de que a aboli¢do do trafico negreiro em
1850 marcou o inicio de um periodo de expansio econdmica sustentada, que
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ibertou o pais de um passado caracterizado por ciclos de commodities. Em
1997 e 1982, respectivamente, Stephen Haber e Nathaniel Leff, chamando a
atencéo para o declinio do Nordeste brasileiro, questionaram a validade da
tese de Furtado com respeito & segunda metade do século x1x*. Quando com-
parado com o panorama verificado nos Estados Unidos, o crescimento do
PIB per capita no Brasil corrobora a tese Haber-Leff. Em valores percentuais,
entre 1850 e 1900, o PIB per capita brasileiro caiu de 38% para 17% do valor
do PIB per capita norte-americano, mantendo-se nesse patamar atéa épocada
publicagdo do livro de Furtado e subindo para 21% hoje em dia’. No entanto,
olhando em termos absolutos, sem a comparagdo com 0 panorama norte-
-americano, o valor das exportagdes brasileiras, em libras esterlinas, multi-
plicou quase seis vezes, enquanto a populagdo duplicou entre 1850 e 1900°.
Esse periodo também testemunhou o inicio da industrializa¢do, enquanto a
criagdo de uma rede ferrovidria levou a uma acelerada expansdo da economia
doméstica. Assim, o argumento de Furtado parece ter sentido. No entanto,
Haber e Leff fizeram um importante trabalho ao nos lembrar de que também
aconteceram contracdes ciclicas durante esse meio século. Os historiadores
tendem a exaltar o crescimento impressionante do Brasil durante esse perio-
do, mas nio devemos nos esquecer de como esse desenvolvimento foi mo-
nopolizado pelo estado de Sao Paulo e pela cidade do Rio de Janeiro. Se néo
houver nenhuma histéria Whig do Brasil no final do século x1x, certamente
existe uma histdria triunfalista de Sdo Paulo e Rio de Janeiro nessa época.

Até a década de 1980, costumava-se comegcar a andlise do Brasil do
século x1x enfatizando a dependéncia do Império em relagio a Europa’. Sem
duvida, os escravos e as classes inferiores livres sofreram uma cruel forma
de exploragdo na base da ordem econdémica mundial. A elite, por outro lado,
fazia parte do sistema de exploragdo. Essa classe superior brasileira vivia
melhor do que a classe média da Inglaterra vitoriana, para ndo falar dos tra-
balhadores industriais daquele pais. A elite brasileira néo sé gozou dos frutos
materiais e culturais do século x1x como também mostrou um razoavel grau
de autonomia ao negociar com os paises industrializados.

Stephan Haber, How Latin America Fell Behind.

Angus Maddison, publicado em Folha de S.Paulo, 6 fev. 2011, p. B-10.

Caio Prado Junior, Histéria Econdmica do Brasil, p. 346.

Dois importantes estudos questionam a ideia de dependéncia. Eles caracterizam a elite
e o Estado como agentes ativos, independentes. Ver Nathaniel Leff, Subdesenvolvimento
e Desenvolvimento, e Steven Topik, A Presenga do Estado na Economia Politica do Brasil
de 1889 a 1930.
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Como as tarifas alfandegdrias contribufam com dois tercos das re-
ceitas do governo imperial, a autonomia na fixagdo desses impostos foi
essencial para as finangas publicas. O primeiro tratado de dom Pedro 1
com a Gré-Bretanha, de 1827, sacrificou a liberdade do Império em rela-
¢do a politica tarifaria por quinze anos. Esse tratado foi assinado em um
momento ruim da situagdo econdmica do Brasil e quando o imperador
precisava de ajuda britanica para manter sua filha no trono portugués.
Porém, quando esse acordo expirou, dom Pedro 1 j4 havia sido exilado,
e os conselheiros de seu filho prepararam um novo tarifario, que tentou
gerar mai$ receita e proteger a economia nacional. A partir da tarifa Alves
Branco (1844), a principal determinante sobre a politica alfandegaria foi
fiscal; a pressdo estrangeira tornou-se secundaria®. De fato, em todo o pe-
riodo entre a tarifa Alves Branco até a Primeira Guerra Mundial, o Brasil
sempre praticou as aliquotas entre as mais altas do mundo, com tarifas
médias entre 30 e 40%. Em termos comparativos, os Estados Unidos, um
pais com fama de protecionista, teve uma média de 20 a 40% nesta época;
enquanto a Alemanha, mesmo depois do famoso aumento feito por Bis-
marck, manteve uma média de 8%?°.

Os lideres do Império aproveitaram as oportunidades de “progresso”
do século x1x. Parlamentares brasileiros entenderam o mercado mundial de
capitais e estabeleceram restri¢des sobre empréstimos e investimentos de ris-
co'’. Eles rapidamente perceberam a importéncia das invencdes e procuraram
atrair construtores de ferrovias ja em 1830, ano em que foi inaugurada a pri-
meira linha de passageiros do mundo. No legislativo, houve debates esclare-
cidos sobre as ultimas ideias estrangeiras - do realismo literario francés e das
praticas parlamentares vitorianas as notas bancarias lastreadas em bonus dos
Estados Unidos — e sobre como elas poderiam ser adaptadas para o Brasil. A
elite brasileira acompanhou de perto as necessidades dos mercados europeus
e respondeu as condi¢des de mercado com o plantio de algodio e de cacau e
com a extragdo de borracha, a medida que surgia a demanda por esses produ-
tos. Em 1906, no final do periodo tratado por este livro, a elite brasileira desen-
volveu um sistema para controlar a oferta mundial de café, em detrimento dos
consumidores nos paises industrializados. A elite brasileira atuou em conjunto

8. Nicia Villela Luz, A Luta pela Industrializagdo do Brasil, p. 24.
9. Almeida, “A Politica Comercial do Brasil no Contexto Internacional’, p. 75.
10. Por exemplo, a Lei de 1882, que liberalizou a organizagdo das sociedades de responsa-
bilidade limitada, determinou que as empresas estrangeiras ainda precisavam de um ato
especifico da legislatura para que pudessem ser incorporadas.
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com os grupos dominantes do mundo desenvolvido, mas dificilmente pode
ser considerada uma marionete desses interesses. '

A politica agricola do século XIX servia invariavelmente aos m'ter?sse.:s
da elite. Enquanto a escraviddo era economicamente viavel nas .prmapa}s
areas de plantagao, o Estado a manteve, apesar da opinido munf:hal c:)ntra;
riall. A lei da terra favoreceu os ricos, que podiam obter um titulo .legal
sobre extensas dreas anteriormente cultivadas por posseiros, cujos direitos
eram sistematicamente ignorados pelas autoridades'. Néo importavzjl q}lgn—
to tempo 0s posseiros tinham trabalhado nos seus lotes, 0s proprietarios
“legais” 0s expulsavam por meio da utilizagdo frequente e aberta de capan-
gas®. Leis de hipoteca protegiam tanto os fazendeiros de seus credo’re§ que
a maioria dos potenciais financiadores se recusava a conceder empréstimos
a agricultura. O Banco do Brasil direcionou seu crédito, assim que §e tornou
disponivel para a agricultura, exclusivamente a0s grandes fazendelros., .

O segmento mais progressista da elite brasileira percebeu que politicas
agricolas alternativas poderiam ser adotadas'. Esses lidere's a(.:ompanharam
os acontecimentos na Franca e nos Estados Unidos, que indicavam que os
pequenos agricultores desempenhavam um papel significativo na prospe-
ridade desses paises. Nos Estados Unidos, os estados do Norte incentiva-
vam, desde sua fundacao, as fazendas familiares, limitando o tamanho dos
lotes vendidos de terras piiblicas. Como a Guerra de Secessio revelou, a
economia de “solo livre” do Norte se mostrou vitoriosa sobre a economia
de plantation do Sul. Enquanto isso, na Franga, os camponeses cujos p?.iS
haviam obtido suas terras durante a Revolugdo Francesa passaram a apolar
a monarquia durante o século x1x. Até o fim do século, a Franca e outro’s
paises europeus ja haviam experimentado as cooperativas de crédito agri-
cola para pequenos agricultores. o

Membros proeminentes da corte brasileira incentivaram a imigracao
de europeus para estabelecer pequenas fazendas®. Vrias dessas colonias,

11. Pedro Carvalho de Mello, The Economics of Slavery on Brazilian Coffee Plantations, 1850-

12. éif)fe a Lei de Terras de 1850, ver Emilia Viotti da Costa, Da Monarquia d Repiiblica, pp.
139-161.

13. Warren Dean, Rio Claro; Maria Silvia Carvalho Franco, Homens Livres na Ordem Escra-
vocrata e Stanley Stein; Grandeza e Decadéncia do Café.

14. Instituto Histérico, lata 276, documento 19, Colegio do Conde d’Eu. N

15. O visconde de Taunay foi o presidente da Sociedade Central de Imigragdo e pa%‘tlapou
na politica de Santa Catarina, a provincia em que os pequenos agricultores imigrantes
desempenharam um papel significativo.
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especialmente as de Santa Catarina, foram muito bem-sucedidas. No en-
tanto, como a elite agricola queria imigrantes para trabalhar em suas terras
e considerava os pequenos agricultores uma ameaga, os esforgos publicos
nessa area sofreram severas restrigées. Conforme a abolicdo se aproxima-
va, membros da elite comecaram a considerar sistemas de trabalho alter-

nativos, como parcerias, arrendamentos ou mesmo a divisdo de grandes |

propriedades’. Muitos fazendeiros ndo podiam conceber viver com empre-
gados assalariados. Essa mentalidade limitou toda a a¢do governamental,
incluindo a politica financeira.

A medida que o impulso para a aboli¢do se desenvolvia, um grupo de
reformistas de dentro e logo abaixo da elite — militares e funciondrios pu-
blicos, comerciantes e profissionais liberais - sentiu que o fim da escravidao
apresentava ao pafs uma oportunidade de se modernizar. Além da aboligdo
em si, esses reformistas em geral eram favordveis & imigragdo, a industriali-
7a¢io0, 4 educacio e as obras publicas. Muitos também defendiam mudangas
politicas, incluindo o estabelecimento de uma republica, a ampliagio dos
poderes das provincias e a expansdo do direito de voto, até entdo limitado
por especificacdes de renda e propriedade a uma fragdo infima da popula-
¢do. Para alguns, no Brasil, o fim dos anos de 1880 tornou-se um periodo
de agitagdo, experimentacdo e esperanca.

Ainda que certos grupos sociais, nomeadamente os militares, perce-
bessem que apenas a industrializa¢do poderia elevar o Brasil ao nivel mate-
rial da Europa, a maior parte da oligarquia via o crescimento industrial com
algumas duvidas'. Durante as décadas em torno da aboli¢do, a elite debateu
o papel do governo no fomento da industria: se deveria ser por meio de
tarifas, subsidios ou melhorias no transporte. Tarifas protecionistas, como a
celebrada pauta de Bismarck de 1879, receberam atencio especial. Embora
a maioria dos governos desse pouco apoio, houve um desenvolvimento
substancial da industria leve durante o boom do café, de 1885 a 1895'%. A
formagdo, nesse momento, de um mercado de massa composto de imigran-
tes e ex-escravos proporcionou um estimulo fundamental para a industria-
lizagdo. J4 as exportagdes de café forneceram recursos para a compra de
maquindrio’®. Durante esse periodo, a maioria dos membros da elite sentiu

16. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, pp. 101, 132-134, 245,

17. O Militar, 26 de outubro de 1854 e 25 de abril de 1855, e Tribuna Militar, 5 de margo de
1882. Esses jornais podem ser encontrados na Biblioteca Nacional, no Rio de Janeiro.

18. Stanley Stein, Origens e Evolugdo da Indistria Téxtil no Brasil, 1850/1950, capitulo 6.

19. Dean, Industrializagdo, capitulos 1 e 2.
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que, apesar dos beneficios trazidos pela industria, ela também tinha custos
na forma de pregos mais elevados, produtos de quahdade inferior e gastos
governamentais maiores™.

As financas publicas - as receitas do governo, suas despesas, suas di-
vidas e a inflagio - revelam a esséncia de uma sociedade e os valores de
sua elite. Durante a primeira gera¢do ap6s a independéncia, o Estado bra-
sileiro teve de destinar a maior parte de seus recursos para a manutengdo
da ordem contra as elites separatistas de algumas provincias. Ap6s 1850,
uma parte crescente das receitas pode ser destinada a dreas econdmicas de
particular interesse para fazendeiros e comerciantes: o desenvolvimento
de infraestrutura, tal como ferrovias, servigos piblicos e portos. O Estado
imperial mostrou ter vontade e for¢a para mobilizar, por meio de impos-
tos e empréstimos, uma parte substancial da renda nacional. Até a queda
da monarquia, o Estado tinha de fato se tornado um agente econdémico
extremamente ativo, gastando uma soma igual a metade das exportagdes
anuais brasileiras. (As financas publicas serdo discutidas em maior detalhe
no capitulo final.)

Enquanto no Império as mudancas nas receitas e nas despesas do
governo evoluiram de forma gradual, a crise abolicionista provocou uma
mudanca radical nas politicas monetarias e de crédito. Antes da abolicio,
os elementos mais ricos e poderosos da elite tinham a estabilidade mo-
netdria como um de seus principais objetivos. Esses homens haviam acu-
mulado fortunas com a agricultura e o comércio e procuravam proteger
seus investimentos financeiros — em grande parte titulos do governo - dos
efeitos da inflacdo. O fim da escraviddo terminou com esse consenso.
Fazendeiros endividados, tanto do Vale do Paraiba em declinio como do
oeste de Sdo Paulo em crescimento, queriam medidas monetarias e de
crédito que aumentassem o volume do dinheiro em circula¢do?. Eles ale-
gavam que a divida publica desviava fundos que poderiam ser utilizados
para “fins produtivos”™ Os fazendeiros endividados e seus comerciantes
fornecedores preferiam que o governo tomasse emprestado do exterior,
para induzir os capitalistas locais a investir ou emprestar fundos para a
agricultura e o comércio. Os defensores endividados da moeda fiducia-
ria queriam autorizar a emissdo de cédulas bancarias. Eles diziam que a
maior circulagdo de dinheiro levaria a uma expansio da producio. Deve-

20. Congresso Nacional, Meio Circulante, pp. 160 e 192.
21. Ver o capitulo 5 deste livro.
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-se enfatizar que o conflito entre fazendeiros mais ricos, partiddrios de
moeda metalica, e fazendeiros menos capitalizados, defensores de moeda-
-papel, foi puramente uma briga doméstica. Politicos de ambas as escolas
fizeram ampla referéncia ao pensamento econdémico estrangeiro em seus
debates no Congresso, mas os interesses e os eleitorados locais determi-
naram as decisoes finais. Alids, os banqueiros estrangeiros se defenderam
da desvalorizacio fazendo seus empréstimos em libras esterlinas, assim
como os investidores das ferrovias, que gozavam de retornos garantidos
pelo governo.

Depois da aboligo, os elementos da elite, que sofriam de dificuldades
reais e imaginarias como consequéncia, exigiram uma agdo enérgica do
Estado. Em resposta, 0s trés governos sucessivos — um monarquista e dois
republicanos - arriscaram uma experiéncia com crédito facil. O instrumen-
to escolhido foi a cédula bancéria privada. As causas e consequéncias dessa
decisio sdo os assuntos deste estudo.

Meu objetivo neste livro é demonstrar o seguinte: foi a aboli¢do da
escravatura, mais do que as forgas externas, que gerou a necessidade de
uma reforma financeira no Brasil. A bolha conhecida como encilhamen-
to ocorreu durante uma conjuntura econdmica favoravel, caracterizada
pela alta dos pregos do café e, pelo menos até novembro de 1890, pela
disposicdo da Gra-Bretanha em fazer grandes investimentos no exterior.
Um certo aumento na oferta de dinheiro foi realmente necessirio naquele
momento a fim de facilitar o pagamento dos saldrios dos imigrantes e ex-
-escravos. Tanto ministros da Fazenda republicanos como mondrquicos
no poder apés a aboligdo perceberam a necessidade de dinheiro “facil” e
adotaram medidas para acalmar os fazendeiros. Para manter o apoio da
elite a seus regimes, os ministros das finangas republicanos e monarquistas
também cometeram abusos graves. Esses erros incluem a permissao para
que os bancos privados imprimissem dinheiro (ou seja, de emitir cédulas
bancarias sem lastro), os adiantamentos sem juros que o governo fazia
aos bancos, o incentivo a fraudes no mercado de ag¢des, a distribuicdo de
terras publicas, bem como a concessio de contratos superfaturados, espe-
cialmente para o transporte de imigrantes. Esses abusos foram percebidos
na época e seus idealizadores, removidos do poder. Uma das principais
consequéncias desses atos duvidosos foi a inflagdo que acompanhou a
grande expansdo da oferta de moeda. As roubalheiras na bolsa, por sua
vez, prejudicaram a causa da industrializagio no Brasil. Embora o en-
cilhamento tenha entrado em colapso em 1891, uma década inteira foi
necesséria para o retorno a estabilidade financeira. Esse atraso foi causado
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por uma custosa guerra civil, de 1893 a 1895, seguida por uma situagido
externa desfavoravel, de 1895 a 1900.

Quando, no surgir do século XX, a crise financeira recuou, os refor-
mistas decepcionados perceberam que a oportunidade de reestruturar a
economia brasileira apresentada pela aboli¢do tinha sido perdida®. A rique-
za continuou a ser tdo desigual como fora quando um ser humano poderia
ser propriedade de outro.

HISTORIOGRAFIA

Até hoje foram publicados apenas dois outros livros sobre a crise fi-
nanceira da abolicdo: Reforma Monetdria e Instabilidade Durante a Tran-
sicdo Republicana (1983), de Gustavo Franco, e O Encilhamento (1981),
de Luiz Tannuri. O livro de Franco se concentra nas reformas financeiras
iniciadas com a aboli¢do, incluindo aquelas dos dois ultimos primeiros-
-ministros monarquistas e do primeiro ministro da Fazenda republicano,
Rui Barbosa. Franco néo discute nem as a¢des do sucessor de Rui, o bardo
de Lucena, que fizeram com que os escindalos financeiros se aprofundas-
sem ainda mais, nem as vérias tentativas de estabilizagio.

O relato de Tannuri sobre o encilhamento também comeca com a abo-
licdo e a subsequente necessidade de pagar os imigrantes e os libertos. Ao
contrario de Franco, ele leva a historia até a crise de 1900 e a estabilizacdo
obtida pelo ministro da Fazenda, Joaquim Murtinho. Também diferente
de Franco, Tannuri tem uma visdo bastante neutra de Rui Barbosa, nem
elogiando nem condenando suas medidas financeiras. A importante con-
tribuicdo de Tannuri é chamar a atencio para as diversas consequéncias dos
anos da bolha no Rio de Janeiro e em Sao Paulo.

Meu estudo, diferentemente do de Tannuri, ndo abrange apenas os dez
anos que se seguiram ao encilhamento, mas também retrocede a 1850. Acre-
dito que seja possivel explicar a assim estritamente definida “crise financeira

22. O Rio News viu a chegada da aboli¢do como uma verdadeira oportunidade de remodelar
a sociedade brasileira. Por exemplo, ver seu artigo de 15 de janeiro de 1888, que aparece
na epigrafe deste livro. Em 1901, porém, o editor ja havia se desanimado completamente
e nfo acreditava mais na reforma. Ver o nimero de 19 de margo.

A oficialidade também enxergou a chegada da emancipacdo como uma medida neces-
sdria a fim de modernizar o Brasil. Até a queda de Canudos, o exército também tinha

perdido a esperanga de transformar o Brasil em curto prazo. Ver John Schulz, O Exército
na Politica.
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da abolicao’, ou encilhamento, somente ao analisar todo o processo finan-
ceiro da abolicdo, cujo inicio foi visto pelos contemporaneos com a aboli-
cdo do trafico de escravos. Naquele momento, mesmo 0s defensores mais
fervorosos da escravidio percebiam que a falta de novos cativos condenava
essa instituicdo. Alguns meses ap6s o fim da importagao de escravos, a elite
comecou a buscar novos métodos de financiar os fazendeiros. De 1851 a
1866, essa busca se manifestou sob a forma de uma disputa que dizia respeito
3 emissio de cédulas bancarias. Uma escola progressiva, liderada pelo minis-
tro da Fazenda emancipacionista visconde de Souza Franco e pelo banqueiro
bario de Maud, desejava que a oferta de moeda se expandisse com base em
cédulas bancarias lastreadas em bonus, de acordo com o modelo seguido
pelos Estados Unidos. Contra eles estava um grupo liderado pelo arquiescra-
vocrata ministro da Fazenda visconde de Itaborahy, que queria que o Brasil
aderisse a0 padrio-ouro, porém prevendo que o Banco do Brasil emitisse
cédulas de até trés vezes o valor de sua reserva em ouro, uma medida que os
banqueiros ingleses consideravam altamente inflaciondria e irresponsavel.

Depois que os gastos decorrentes da Guerra do Paraguai levaram tan-
to Ttaborahy como Souza Franco a concordar em cessar todas as emissdes
de cédulas bancérias em 1866, os politicos e financistas rapidamente volta-
ram suas atengdes as hipotecas e ao estabelecimento de bancos financiados
por meio de bonus hipotecérios. O debate ndo resolvido com respeito as
hipotecas durou até o fim da escravidéo, quando o ministério abolicionista
reautorizou a emissio de cédulas. O primeiro-ministro Jodo Alfredo apro-
vou uma lei que permitia aos bancos emitir cédulas com o mesmo valor
de seu capital lastreado em bonus, como acontecera na gestdo de Souza
Franco, ou de até trés vezes seu capital lastreado em ouro, como no Banco
do Brasil de Itaborahy. Essa lei foi elaborada também pelo visconde de Ouro
Preto, sucessor imediato de Joao Alfredo e o primeiro primeiro-ministro
do encilhamento, que tentou colocar em pratica suas medidas com relagdo
As emissoes lastreadas em ouro. Dessa forma, o encilhamento pode ser
compreendido dentro de uma disputa que se estendeu por quatro décadas
e envolvia as exigéncias financeiras dos fazendeiros a medida que a aboli¢do
inexoravelmente se aproximava.

Voltemos agora a Franco. Ele e eu concordamos que 0s problemas do
Brasil foram causados por uma situacdo interna: a necessidade de pagar
os imigrantes e libertos por seu trabalho apés a aboli¢do. Concordamos
também que os lideres brasileiros nio eram marionetes que se adaptavam
a ideias e restricdes estrangeiras. Franco d4 mais importancia do que eu a
crise Baring de novembro de 1890 como uma fonte de instabilidade (Re-
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forma Monetdria, p. 127), mas ndo discute o periodo posterior as medidas
reformas propostas por Rui em dezembro daquele ano. O principal ponto
de discordia diz respeito mais aos motivos de Rui que a suas a¢des. Franco
admira o politico baiano e sente que ele teve uma visao de modernizar
o Brasil pelo uso de moeda fiducidria. Rui Barbosa realmente ocupa um
lugar especial na histdria brasileira como o candidato “civilista” derrotado
por um general na eleicdo presidencial de 1910, bem como um porta-voz
da abolicdo e um defensor de presos politicos. Apesar dessas contribuigdes,
minha opinido é a de que Rui foi um oportunista corrupto. Obviamente, o
onus da prova cabe a mim. A controvérsia a respeito de Rui comegou com
seus contemporaneos, continuou com Rui: O Homem e o Mito (1965), de
Raimundo Magalhies Junior, que foi veementemente contestado por A
Sombra de Rui Barbosa (1984), de Américo Jacobina Lacombe, e continua
até os dias atuais. Nelson Werneck Sodré, um influente historiador marxista
da geragio pos-guerra, viu Rui Barbosa como “a classe média no poder”,
uma generalizagdo que, no entanto, néo foi explicitada em sua Formagdo
Historica do Brasil (2004)%.

Um trabalho recente de Anne Hanley, Native Capital, tem seu foco
sobre Sdo Paulo durante esse periodo. Hanley, tal como Franco, enxerga
Barbosa como um visiondrio que tentou introduzir os bancos universais
contemporaneos no Brasil*. Ndo podemos falar de Rui sem discutir a in-
dustrializago, o nicleo de sua “visao”. H4 trés obras de referéncia sobre a
industrializagdo brasileira: A Industrializagdo de Sdo Paulo, 1880-1945, de
Warren Dean, A Luta pela Industrializagdo do Brasil, de Nicia Vilela Luz,
e Origens e Evolugdo da Industria Téxtil no Brasil, 1850/1950, de Stanley
Stein. Luz tem percep¢io negativa sobre Rui Barbosa e argumenta que nem
antes nem apés seu mandato ele pode ser considerado um lider industrial
(168-177). Em seu primeiro capitulo, Dean constata o crescimento de um
mercado de bens industrializados em Sdo Paulo, bens que seriam vendi-
dos aos imigrantes e libertos, assim como a necessidade de aumento da
circulagdo para pagar esses grupos apos a aboli¢do. Ele ndo discute o enci-
1bamento ou as politicas de Rui; aparentemente, ndo acha que esses fatores
tiveram um impacto importante sobre o processo de industrializa¢do. O
trabalho de Stein foi citado (Hanley, p. 86) como uma defesa do encilha-
mento. Minha compreensao de seu sétimo capitulo é que Stein percebe que,

gi Ne.lson Werneck Sodré, Formagdo Histérica do Brasil, p. 322.
- Veja o capitulo 5 de seu livro. Aqui, trataremos os bancos universais nos capitulos 2 e 7.
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ndo obstante as fraudes e a especulagdo excessiva, uma série de genuinas
sociedades industriais tiveram inicio durante o periodo da bolha. A maior
parte do capitulo 7 trata do empréstimo que o ministro Serzedelo Correia
fez para a industria. Correia e seu presidente, Floriano Peixoto, puseram fim
as emissdes de cédulas bancérias do encilhamento e lutaram para estabilizar
a moeda. Ou seja, eles seguiram politicas diametralmente opostas as de Rui.
Floriano e Serzedelo fizeram o governo mais pré-industria que o Brasil teve
até 1930. E por isso que Rui Barbosa ndo recebe muito apoio dos estudos
mais respeitados sobre a industrializagdo. Obviamente, pretendo mostrar o
caso contra a politica financeira do governo provisério por meio de minha
propria andlise, no capitulo 7.

O encilhamento faz parte da histéria da inflagdo no Brasil. O reno-
mado economista Raymond Goldsmith, ao escrever durante um extenso
periodo de inflagio no final do século xx (Brasil 1850-1984: Desenvolvi-
mento Financeiro sob um Século de Inflagdo), usa a bolha para transmitir
a impressio de que o Brasil sempre sofreu com a instabilidade monetaria.
Procuro alterar essa perspectiva, alegando que o encilhamento foi um even-
to conturbado dentro de um longo periodo, de 1850 a 1914, de condigdes
financeiras estaveis.

Essa bolha também figura na avaliagdo historica da Republica. Histo-
riadores econdmicos da geragio pos-guerra, como Celso Furtado, Caio Pra-
do Jtnior e Nelson Werneck Sodré, falam da “Reptiblica burguesa” Prado
considera a Repiiblica diferente do Império pelo fato de a nova ordem ter
sido liderada por empresarios™. O exemplo da familia de Prado, no entanto,
contradiz essa apreciagio. Eles eram proprietarios de uma casa bancdria,
controlavam a ferrovia mais importante da provincia de Sdo Paulo na época
do Império e Antonio Prado serviu como ministro da Agricultura por duas
vezes. Prado, por sua vez, reconhece o respeitével progresso economico,
incluindo a construcdo de ferrovias e o estabelecimento da industria leve,
além de produgio de café, durante as duas décadas anteriores a queda do
Império®. Meu ponto de vista sobre esse perfodo ¢ de continua expansao
econdmica: tanto sob o Império depois de 1850 como sob a Republica. Esta
tiltima constituiu uma grande mudanga apenas na medida em que transfe-
riu o poder a setores da elite que representavam as regies mais dinamicas
do pais, principalmente o Partido Republicano de Séo Paulo.

25, Caio Prado Junior, Histéria Economica do Brasil, p. 215.
26. Idem, pp. 199 e 265.
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Com o marechal Floriano Peixoto (1891-1894), o segundo presiden-
te republicano, o Brasil teve um governo francamente progressista com
uma visdo coerente do futuro baseada na industrializagdo, educagéo, satide
(erradicaqﬁo da febre amarela na capital) e no povoamento do interior,
incluindo a construgdo de novas ferrovias e a transferéncia da capital para
o local atual, Brasilia?”. No entanto, conflitos politicos fizeram esse governo
perder seu foco e ter poucas realizagdes. O pais gozava de grande progresso
nos governos menos declaradamente desenvolvimentistas da oligarquia que
subiram ao poder apds 1894. A maioria dos sucessores de Floriano manteve
crencas conservadoras semelhantes aquelas de politicos monarquistas no
que se refere a industrializago e ao crescimento material em geral.

Até o fim do encilhamento, em novembro de 1891, a transformagdo
para o trabalho livre estava essencialmente concluida, a ponto de os ex-es-
cravos, que jé ndo representavam uma ameaga social, poderem ser esque-
cidos. As consequéncias financeiras da aboligdo, ao contrario das sociais,
precisariam de uma década a mais para ser resolvidas. Nos capitulos finais
deste livro, analiso as tentativas de estabilizacdo apds a explosdo inflaciond-
ria que acompanhou a emancipagéo. Porém, como vimos 1o século XX, a
estabilizacdo pode ser dificil de conquistar. Desde a moratdria de 1982 até
o Plano Real, de 1994, o Brasil assistiu a uma série de tentativas de estabi-
lizacio que falharam. A partir dessa experiéncia pessoal, muitos de meus
contemporéaneos desenvolveram a convicgdo de que a estabiliza¢do ¢, em si
e fora de si, uma situagio desejével que vale certos sacrificios. Embora esteja
claro que o café e a borracha, juntamente com outros produtos, trouxeram
o crescimento econdmico para o Brasil ao longo da turbulenta década de
1890, o desenvolvimento foi mais rapido depois da estabilizagdo conseguida
em 1901. Acredito que a estabilidade financeira tenha sido fundamental,
um século atrds, para estadistas preocupados com o crescimento, assim
como ¢é hoje para os lideres que procuram o crescimento e a distribuigéo
de riqueza. Um governo incapaz de controlar seus negocios fiscais e mone-
tarios acabara por ser incapaz de atingir a expansao e a igualdade. O prego
de politicas irrespons4veis em todos os paises e todos os séculos precisa ser
pago eventualmente.

Nessas circunstincias, meu estudo analisa de forma favoravel o plano
de estabilizagio Murtinho, salvo no que diz respeito a sua politica cambial.
Murtinho errou ao nio repudiar o retorno a paridade, um equivoco famoso

27. Gazeta de Noticias, 13 de maio de 1892.
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que o governo britdnico cometeu alguns anos mais tarde. Exemplos bem
conhecidos por Murtinho foram a volta a paridade promovida pelos britj.
nicos em 1821, apés a inflagio de 84% decorrente das guerras napolednicas,
e aquele promovido pelos Estados Unidos em 1879, ap6s sua moeda ter des-
valorizado para 39% em relacdo a seu valor anterior & Guerra de Secessig tudiosos UM consens ‘ linha d
« . : s es )
O aparente sucesso dessas deflagGes extremas nos permite compreender - ntemente, entre © o ) con r a essa Anha de
. < ) o ; _ento. Dois trabalhos pioneiros sobre a independéncia do Estado
ainda que ndo aceitemos — 0 raciocinio de Murtinho. Em outros aspectos € . . . )
- Bl AR ) > bdesenvolvimento e Desenvolvimento no Brasil, de Nathaniel Leff,
sua estabilizacdo foi bem-sucedida. Estado na Economia Politica do Brasil de 1889 a 1
L . o ' 0 as
Os historiadores econdmicos da geragdo pos-guerra rotularam Murti- esengd do Esta « 11 » : , ¢ a 1930,
) . . L ) . en Topik. Este aborda a “Republica Velha”, que tinha a reputagéo
nho cofno um instrumento imperialista. Sodré (Formagdo... p. 335) enxerga o L
30, bem como de descentralizacio, e mostra qudo ativo foi o

al" durou trinta meses, até que prevalecesse novamente uma gestio

mente prudente.
mbora muitos nio académicos sigam culpando quase instintiva-

¢ economias centrais pelo atraso do Brasil, parece ter se forma-

o Funding Loan de 1898 como a consolidacéo do imperialismo no Brasil, nag .
, . . _central. Mais recentemente, os trabalhos Em Costas Negras, de
Os portadores de titulos estrangeiros, que tiveram de esperar treze anos ; ; ~ ]
T > - o Florentino, e Homens de Grossa Aventura, de Jodo Luis Fragoso,
para o reinicio de pagamentos de pr1nc1pal, certamente diriam que essa > ./ riodo de 1790 a 1840 idad 1
R . . . ‘ ue, ja no pe a a comunidade comerci
renegociagdo foi uma vitéria duvidosa. Vou tentar mostrar que Murtinho e fram que, J% P : . mercia
, . . A e Janeiro, liderada pelos comerciantes de escravos, gerou riqueza
seu preSIdente, Campos Sales, agiram com independéncia em seus acordos . i
. oo . . . nte para tornar a economia independente da metrépole ou outros
com a comunidade financeira internacional e inauguraram um periodo t . A abertura dos port 1808 it
. : / . . . . estrangeiros. 0§ em ermitiv qu -
de crescimento acelerado que durou até a Primeira Guerra Mundial inter- o 5 sidissem no Brasil PO . lp ¢ ql ¢ comet
. . s . . ngieses residi u rovavelmente, o ligou i
romper os mercados globais. A melhor leitura sobre o ministro ¢ o Ideias 108 e 20s ciclos de ne (’)cios’eur% P Emb > © lg 1 mais
A . . P men eus. Embora o capital interna-
Econdmicas de Joaquim Murtinho, de Nicia Vilela Luz. o 8 p ) pital interna
o ) ) ., tenha sido importante durante o periodo tratado por meu estudo,
Um dos temas principais deste livro ¢ demonstrar que ndo s6 Joa- 2 brasileira protegeu o interesses da elit ¢ R d
. . . _— s ) a elite contra os efei
quim Murtinho, mas também a maioria dos ministros da Fazenda des- nznceiras inglesas. Espero que meu trabalho ref € t;)s as
, o : : . u trabalho reforce as co 5
se periodo administraram bem o Brasil em termos de interesse de sua ntino, Fragoso, Leff e To il(j e aiude os leit tend HAUSOes
: : sil 1de os leitores a entenderem
classe social. Por meio das financas publicas e do controle do Banco do o str,angeira s,obre asp cI))h'ticas)br o " . em que a
. : ' , asileiras era muito mais ci -
Brasil, eles favoreceram grandes fazendeiros, em detrimento do resto da . . . . N § crcuns
I ~ _ ' ue o imaginado pelos historiadores de uma geragio atrds. Por
populagio. Mas esses homens ndo eram nem ignorantes nem marionetes d s ) .
. : . ado; os governantes brasileiros do século x1x ignoravam as necessi-
de interesses estrangeiros, COmo escrevern aqueles que pertencem a uma o . N , .
: ¢ da grande maioria dos cidaddos do pais. Defeitos institucionais des-
. A \ 28 : P 1tos instifucionais des
escola que acredita na dependéncia em relagdo a Europa™. Estadistas bra- - , . ; ) :
>t - : ‘ : . , erancas tais como, na esfera financeira, a incapacidade de permitir
sileiros ndo foram enganados por doutrinas estrangeiras, tals como o livre de hivot . . N
o - > : . ) , e hipotecas e, na esfera social, a atencéo inadequada a educacio
comércio e o padrio-ouro, j4 que nunca aderiram aquele e s6 adotaram ar d . . ’
; iram a conter o desenvolvimento deste pais até os tempos atuais.

este Gltimo tardiamente, quando se mostrou ser a escolha mais ajustada
a seus interesses. O Império e o Estado republicano dos primeiros anos
realmente tiveram uma forte participagdo na economia. Exceto durante
o encilhamento, a lideranca financeira do Brasil serviu bem aos interes-
ses da elite nacional. Vou demonstrar, no capitulo sobre o encilhamento,
que esse periodo de imprudéncia financeira e corrupgdo maior do que o

28. Para exemplificar, ver Caio Prado Janior, op. cit., pp. 228 e 275, € Nelson Werneck Sodré,
op. cit., p. 335.
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A elite brasileira, incluindo seus membros que nao dependiam direta-
mente das exportagdes agricolas, acreditou que as exportagdes forneciam o
meio mais importante para a riqueza, tanto privada como publica. Os go-
vernos do Império dependiam das tarifas alfandegdrias para a maior parte
de sua renda e, em troca, gastaram uma boa parte dessa renda para pro-
mover “melhorias” que facilitaram o comércio internacional. O comércio
precisava de crédito para se expandir. Até meados do século x1x, o crédito
externo tornou-se disponivel para financiar tanto o comércio exterior como
projetos necessérios para promover as exportagoes, especialmente ferro-
vias. Para a elite brasileira, o sistema internacional de crédito apresentava
grandes oportunidades, bem como os riscos significativos, conforme os
contemporaneos compreendiam.

Institui¢bes internacionais proveram o Brasil com modelos a serem
adaptados as circunstancias locais. Uma compreensido do desenvolvimento
desse sistema financeiro internacional ¢ essencial para avaliar as politicas
do Brasil conforme a aboli¢do se aproximava.

O empréstimo internacional comegou com a medieval “letra de cAm-
bio”. Tratava-se de uma promessa de pagamento em uma cidade diferente,
em uma moeda diferente (por isso 0 nome “cdmbio”) e dentro de um de-
terminado prazo, no futuro. Esses instrumentos mostraram-se mais faceis
e seguros para transferéncia do que o ouro e evitaram a proibigio da Igreja
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quanto aos juros, que faziam parte da taxa de cimbio'. Mas o objetivo
principal da letra de cdmbio era que um comerciante concedesse crédito
a outro, enquanto este vendia suas mercadorias. O comércio precisava
de crédito para se expandir. Na medida em que aqueles que tomavam
emprestado mantinham-se honestos e tinham todas as probabilidades de
dispor de seus produtos com lucros, eles representavam um risco de cre-
dito aceitavel. Os comerciantes mais ricos descobriram que 0 empréstimo,
por si s6, podia ser muito lucrativo, sem mencionar os ganhos obtidos
com a venda das mercadorias. Algumas casas de Florenga, entre as quais as
mais farosas eram a Bardi e Peruzzi, no século x1v; e a Médici, no século
XV, comecaram a concentrar seus recursos em empréstimos de dinheiro e
seus donos se tornaram banqueiros, embora mantivessem suas atividades
comerciais de atacadistas. Até o século xVv1, as letras de cimbio emitidas
por esses banqueiros-comerciantes eram frequentemente endossadas por
uma série de proprietarios e circulavam livremente. Como tal, a letra de
cambio funcionou como um precursor da cédula bancaria, tornando-se
um componente, junto com as moedas, do meio circulante e proporcio-
nando um grande estimulo ao desenvolvimento econdmico.

Além dos congéneres comerciantes, esses primeiros banqueiros en-
contraram outra classe de mutudrios: os principes. As guerras sempre cus-
taram muito caro, e a maioria dos monarcas tinha de fazer empréstimos
para financiar suas campanhas. Uma vez que 0s governos ndo podiam ser
liquidados como associagoes comerciais, os financistas os consideravam
como sendo de baixo risco. Além disso, os monarcas ofereciam valiosos
privilégios a seus banqueiros. Muitas vezes os principes cumpriam suas
obrigagdes durante anos, mas entao, de repente, tornavam-se relutantes ou
incapazes de pagar. Durante o século x1v, o rei Eduardo 11 de Inglaterra
suspendeu o servigo da divida real durante a Guerra dos Cem Anos, con-
tribuindo para a derrubada da Bardi e Peruzzi. Dois séculos mais tarde, a
monarquia espanhola deixou de pagar e quebrou os Fuggers, os banqueiros
mais importantes da Europa naquela época. Entretanto, os empreéstimos
para o Estado continuaram e foram ampliados.

Como um método de obtencdo de crédito, vdrios Estados concede-
ram carta patente a bancos privilegiados ao longo do século xvir. O Bank
of England, que veio a se tornar a mais importante dessas instituigdes, foi

1. Ver Rupert de Roover, The Rise and Decdline of the Medici Bank, 1397-1494, ¢ Edwin C.
Hunt, The Medieval Super-Companies.
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organizado em 1694. Desde seu inicio, o financiamento no governo foi téo
significativo quanto os financiamentos privados.

A partir da segunda metade do século xv11, uma série de ourives e
comerciantes ingleses passou a se dedicar ao empréstimo de dinheiro e criou
bancos privados. Esses bancos aceitavam depdsitos e emitiam cédulas que
substitufam as “letras internas’, ou seja, letras de cambio feitas por comer-
ciantes pagaveis em libras esterlinas na Inglaterra, como a parte nio metalica
do meio circulante®. Dessa forma, na Gri-Bretanha as moedas deixaram de
ser a maioria, passando a ser a minoria dos meios de circulagdo do pais’. Os
bancos criaram os empréstimos pela transferéncia de cédulas para os clientes,
que utilizavam esses papéis para o pagamento de bens. Enquanto os titulares
dessas cédulas ndo as apresentassem para o resgate em dinheiro, isto é, ouro
ou prata, as cédulas geravam fundos isentos de juros para os bancos.

As cédulas bancdarias constituiram uma importante fonte de receitas
para os bancos enquanto circularam. Em Londres, por volta da década de
1770, as cédulas de bancos privados eram apresentadas para pagamentos
sempre em curtos periodos de tempo e gradualmente foram substituidas
por cédulas emitidas pelo Bank of England, o que representava um risco
bem menor para aqueles que as possuiam?. No interior, por outro lado, as
cédulas dos bancos privados circularam até o final do século x1x. Depoési-
tos feitos com ouro, prata ou cédulas do Bank of England substituiram as
cédulas bancdrias como a principal fonte de recursos para os banqueiros
em Londres®. Os depositos poderiam ser remunerados (nesse caso, havia
geralmente um acordo para que eles permanecessem por certo periodo

de tempo) ou nado. Os fundos poderiam ser transferidos por instrugdes
escritas, ou seja, por cheques. Os primeiros cheques comegaram a circular
durante a década de 1650, e a troca de cheques tornou-se comum durante o
século xviiL. Em compensagio, para as contas ndo remuneradas os bancos
ofereciam o servi¢o de cheques, bem como uma relativa seguranca.

O uso das cédulas do Bank of England expandiu-se significativamente
durante as guerras napolednicas. Como o ouro saja da Gréa-Bretanha para
pagar seus compromissos ultramarinos, o governo declarou as cédulas do
Bank of England ndo conversiveis em 1797. O banco ndo precisava troca-las
por ouro, e elas circulavam como dinheiro. Para satisfazer as necessidades

- John Clapham, The Bank of England, vol. 1, p. 167.
- Davies, History of Money, p. 251.

. John Clapham, op. cit.,, vol. 1, p. 162.

. Walter Bagehot, Lombard Street, p. 83.
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da guerra, o banco viu-se emitindo uma grande quantidade de cédulas, ex-
pandindo assim a oferta de dinheiro e a criagdo de inflagdo. No periodo
entre 1790 e 1810, os precos subiram 84%°. Quando as guerras terminaram,
alguns poucos pensadores consideraram restabelecer a conversibilidade em
ouro no menor valor vigente da libra esterlina’. Mas aqueles que desejavam
retornar  paridade pré-guerra muito maijor levaram a melhor, e o Bank of
England comegou a resgatar suas cédulas para se preparar para trocd-las por
ouro. Os credores claramente se beneficiaram dessa decisdo, em detrimento
dos mutudrios, produtores e contribuintes. Enquanto o banco reduzia os
empréstinmios e suas cédulas em circulagdo, a economia entrava em uma
severa recessdo, acompanhada por uma deflagdo.

Como os industriais sentiram o peso desse cendrio econdmico, eles
demitiram muitos trabalhadores e reduziram os saldrios daqueles que per-
maneceram empregados, provocando a primeira onda de conflitos traba-
lhistas da Gri-Bretanha. Até 1821, depois de varios anos desagradaveis,
a normalidade voltou, e o pagamento em espécie pode ser retomado. Os
pregos haviam caido abaixo dos niveis que apresentavam em 1797°. As cé-
dulas do Bank of England continuaram com conversao livre para ouro sem
interrupcdo até a Primeira Guerra Mundial. O medo da inflagio causado
pela emissio excessiva de cédulas também permaneceu, afetando econo-
mistas ao longo do século.

Quando a Gri-Bretanha retomou a conversibilidade, ela se tornou o
primeiro pais a seguir o padréo-ouro. Todas as outras nagdes comerciais,
incluindo a Franca e os Estados Unidos, continuaram no padrio bimetélico,
ou ouro-prata. A propria Inglaterra tinha sido absolutamente bimetalista
até 1774, quando desobrigou os credores de receber pagamentos em prata
acima de 50 libras. Em 1783, esse valor caiu para 25 libras, situagido que se
manteve até a suspensfo da conversibilidade, em 1797°.

O bimetalismo existia desde a Grécia antiga, e poucos pensadores do
inicio do século x1x questionaram o valor intrinseco do ouro e da prata.
Pelo contrério, a prata serviu como o meio natural de pagamento para tran-
sacdes pequenas e médias, enquanto o ouro cumpria essa mesma fungdo
para transacdes maiores. Os dois metais pareciam ser complementares. No
entanto, a desvantagem do bimetalismo era que a relagio de valor entre o

John Clapham, op. cit., vol. 1, p. 19.

Charles P. Kindleberger, A Financial History of Western Europe, pp. 64-66.
John Clapham, op. cit., vol. 11, p. 78.

Pierre Vilar, Ouro e Moeda na Historia, 1450-1920, cap. 35.
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ouro e a prata mudava de acordo com a oferta relativa desses metais. Da
Idade Média ao inicio do século x1x, a propor¢do bimetdlica ficou entre
dez e quinze para um. Uma oscilagdo maior nessa propor¢ao dava aos de-
vedores a oportunidade de cumprir suas obrigagdes no metal depreciado.
O monometalismo evitava esse perigo.

Sob o padrio-ouro, o volume de ouro em uma economia afetava dire-
tamente o meio circulante, formado, como era entdo, de moedas e cédulas. O
Bank of England, depois de 1844, s poderia emitir novas cédulas até o valor
correspondente em ouro que havia em seu cofre. Essas cédulas, por sua vez,
estimularam todos os segmentos da economia. O padrdo-ouro conectou as
economias nacionais individuais a um sistema financeiro mundial, com seu
centro em Londres. Um pafs com um déficit em sua balanga de pagamentos
veria seu ouro migrar para os bancos das economias que geravam superavits.
Dessa forma, o pais deficitdrio sofreria uma diminuicdo, tanto em cédulas
bancérias como na atividade econdmica. Com menos dinheiro, na forma de
cédulas e moedas em circulacio, os precos tendiam a cair, tornando as ex-
portagdes mais competitivas. O aumento das exportagdes do pais deficitario
faria a balanca de pagamentos se equilibrar novamente ao atrair o ouro para
essa economia. Muitos contemporaneos pensaram que o padrao-ouro de fato
estabilizara automaticamente o sistema financeiro internacional.

Durante as décadas que se seguiram a retomada dos pagamentos em
espécie na Inglaterra, comerciantes, banqueiros e politicos envolveram-se
em um debate acirrado sobre a natureza das cédulas bancarias. Um grupo,
a “escola dos bancos” (banking school), lembrando que as cédulas se origina-
ram de transacdes comerciais subjacentes especificas, sentia que 0s bancos
deveriam ser autorizados a criar notas suficientes para financiar todas as
transacdes comerciais “legitimas”™. Seus opositores, a “escola do dinheiro”

10. Originalmente, uma transa¢do comercial, que ¢ simplesmente a venda de qualquer mer-
cadoria, consistia na apresentagio, por parte do vendedor, de um saque ao comprador,
pagével em algum momento no futuro, geralmente noventa dias. O saque significava
“vocé me deve”. O comprador reconhecia sua divida ao assinar o saque e devolvé-lo ao
vendedor. O vendedor podia, entio, descontar o saque em seu banco. O banco descon-
tava noventa dias de juro e dava ao vendedor o restante em dinheiro. Tanto o vendedor
como o comprador eram responséveis pelo saque, que se chamava papel de “dois nomes”
Em vez de dar ouro ao vendedor, o banco podia emitir-the notas de banco. Dessa ma-
neira, uma transagio comercial produzia uma emisséo de cédulas bancérias. As cédulas
podiam ser recolhidas quando o comprador pagasse o saque. Por outro lado, se ninguém
apresentasse as cédulas bancérias ao banco, esses instrumentos continuavam a circular
independentemente da liquidacio da operagéo original.
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(currency school), responderam dizendo que as cédulas tinham, de fato, se
tornado dinheiro, Com a expansio do volume de tais papéis, a oferta de
dinheiro aumentara, provocando um aumento nos pre¢os. Dessa forma,
o fato de os bancos continuarem dispostos a trocar suas cédulas por ouro
limitou, mas nao eliminou, o efeito inflacionario produzido pela existéncia
de mais dinheiro para comprar a mesma quantidade de mercadorias. Com
a paz e a continuidade da Revolugio Industrial, a quantidade de cédulas do
Bank of England em Londres e de cédulas de bancos privados no interior,
todas totalmente conversiveis, aumentou significativamente apds a reto-
mada dos pagamentos em espécie em 1821. Em parte como consequéncia
dessa expansdo de dinheiro e de crédito, a Gra-Bretanha passou por duas
grandes crises financeiras, em 1825 e 1839, e o Bank of England quase teve
de suspender a conversibilidade das suas cédulas'. Em 1833, as cédulas
emitidas pelo banco passaram a ter curso legal.

Como resposta a essas crises, a conservadora “escola do dinheiro”
conseguiu garantir a aprovacio da Lei da Carta Patente do Banco (Bank
Charter Act) de 1844. Essa famosa legislagdo proibia todas as instituigdes,
exceto o Bank of England, de emitir cédulas além dos valores ja em cir-
culagdo. A lei dividiu o Bank of England em um departamento bancério
e um departamento de emisséo, o que marcou o inicio de suas fung¢bes
explicitas como banco central. O departamento de emissdo recebeu um
capital de 14 milhoes de libras em bodnus do governo, lastreados pelos quais
poderia emitir um valor igual de cédulas. Além desses 14 milhoes de libras,
o banco poderia emitir cédulas correspondentes a quantidade de ouro em
seu caixa'?. Os conservadores acreditaram que tinham atrelado a oferta de
dinheiro ao ouro e, consequentemente, a inﬂac;éo seria contida, enquanto
as crises financeiras poderiam ser evitadas ou, pelo menos, atenuadas. O
futuro surpreendeu essa corrente, pois, durante a segunda metade do sé-
culo XIX, o crescimento exponencial em depositos bancarios determinou
o montante da oferta de dinheiro na Gra-Bretanha, permitiu uma maior
extensdo do crédito e, consequentemente, provocou algumas graves crises
financeiras. A titulo de comparagdo, na época da Lei da Carta Patente do
Banco, os bancos com sede em Londres, com a exce¢do do Bank of England,
ja tinham 35 milhdes de libras em depdsitos, e nenhuma dessas instituicdes
emitia cédulas®.

11. Phyllis Deane, The First Industrial Revolution, p. 199.
12. John Clapham, op. cit., vol. 11, p. 183.
13. Richard Sylla et al., The Financial System and Economic Modernization, p. 103.
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Antes de analisar outros aspectos do crédito na Gra-Bretanha vitoria-
na, vamos examinar a carreira das cédulas bancérias nos Estados Unidos.
Para o legislador brasileiro contemporaneo, esse pais, uma antiga coldnia,
serviu como um modelo mais atil que a Inglaterra. Assim como o Bra-
sil, os Estados Unidos importaram quantidades substanciais de capital da
Gra-Bretanha; na verdade, ao longo do século x1%, a ex-coldnia britinica
recebeu mais empréstimos britinicos e mais investimentos de capital de
risco do que qualquer outra drea. Ao tomarem excessivos empréstimos da
Inglaterra, os Estados Unidos ajudaram a provocar uma série de grandes
crises financeiras na Europa. Os Estados Unidos também foram, de longe,
o maior mercado para o café brasileiro.

Imediatamente apés se tornarem independentes da Inglaterra, varios
estados norte-americanos aprovaram cartas patentes para bancos incorpo-
rados, enquanto diversos bancos nio incorporados ou privados também se
estabeleceram por eles mesmos. Apenas os bancos incorporados poderiam
emitir cédulas, geralmente restritas a uma vez o valor do capital do banco.
Apesar de os contemporaneos nio terem percebido, nos estados da Costa
Leste os depositos ja haviam se tornado uma fonte mais importante de
financiamento do que as cédulas*®, De 1791 a 1836, com um intervalo de
cinco anos nesse meio tempo, os Estados Unidos tinham um Bank of the
United States com carta patente nacional, que limitou a emissdo de cédulas
bancdrias pelos bancos estaduais ao apresentar esses instrumentos para
pagamento. Durante esse periodo, a quantidade de bancos aumentou sig-
nificativamente, e o Bank of the United States manteve um meio circulante
organizado. Além da Guerra Civil, os outros momentos em que os bancos
norte-americanos desviaram do padrdo-bimetalico foram: de 1814 a 1816
(quando o pais ndo tinha nenhum banco federal), de 1837 a 1838 (durante
a crise que seguia a extingdo da segunda carta patente do banco federal) e
por alguns meses durante a crise financeira de 1857%,

At¢é 1838, cada novo banco incorporado precisava de uma lei especifi-
ca de sua legislatura estadual a fim de se organizar. Naquele ano, Nova York,
que ja havia se tornado o centro financeiro do pais, permitiu que se formas-
sem corporagdes bancdrias caso elas encontrassem condi¢des minimas. A
lei de 1838, posteriormente copiada em varios outros estados, autorizava os
bancos a emitir cédulas correspondente ao seu capital garantido por titulos

14. Bray Hammond, Banks and Politics in America, pp. 79-82.
15. Idem, pp. 228-247, 466-480 e 712.
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do governo estadual, e ndo por ouro ou papel comercial'®. Alguém que
tivesse essas cédulas poderia apresentd-las para o resgate em espécie. Se o
banco néo tivesse metal para pagar, o estado poderia vender os titulos que
serviam de garantia para a cédula. Na pratica, as cédulas tendiam a circular
por longos periodos antes de serem apresentadas ao banco, de forma que re-
lativamente pouca espécie foi convertida fisicamente. Excetuando-se apenas
a Gra-Bretanha, os Estados Unidos, em meados do século, tinham o maior
namero de bancos e a maior circulacdo de cédulas bancérias do mundo.

A quantidade de cédulas emitidas nos Estados Unidos frequentemen-
te atingia Hiveis inflaciondrios, na medida em que a demanda de crédito
se manteve continuamente elevada. Até meados do século, como ja havia
ocorrido na Gra-Bretanha, os depositos superaram as cédulas como a prin-
cipal fonte de recursos para os bancos no Leste do pais'”. Como consequén-
cia da regulamentacio insuficiente, especialmente ap6s a extingdo do Bank
of the United States, os abusos tornaram-se excessivos. Os bancos, especial-
mente no Oeste, deixaram repetidamente de cumprir seus compromissos,
como resultado da emissdo de cédulas lastreadas em titulos fraudulentos.
Os banqueiros contemporaneos tinham uma norma pratica segundo a qual,
emitindo, os bancos retém dinheiro em um valor igual a pelo menos um
terco de suas cédulas vigentes'®. Com demasiada frequéncia, os bancos fali-
dos tinham mantido apenas o dinheiro necessario na época da fiscalizacio,
tomando empréstimos de acionistas ou de outros para essas ocasides”. Em
1860, o meio circulante dos Estados Unidos estava igualmente dividido
entre as moedas e cédulas; a titulo de comparagéo, os dep6sitos em bancos
aproximavam as cédulas no montante também?.

Em 1863, durante a Guerra de Secessdo, a fim de controlar melhor o
meio circulante, o Congresso impds uma taxa proibitiva sobre as cédulas
das instituicGes bancarias que ndo eram bancos com cartas patentes na-
cionais sob inspecio federal. Esses bancos nacionais podiam emitir cédu-
las até 90% do seu capital garantidas por titulos federais e resgatdveis em
papel-moeda, uma vez que a guerra havia forgado o governo a suspender
a conversibilidade em metal. O governo de Lincoln cobrava um imposto
de 1% ao ano sobre as cédulas em circulacdo. Nos trinta anos seguintes, as

16. Idem, p. 596.

17. Charles Conant, A History of Modern Banks of Issue, p. 350.
18. Idem, p. 123.

19. Idem, p. 328.

20. Glyn Davies, A History of Money, p. 482.
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cédulas, que representavam um terco do meio circulante, passaram a repre-
sentar um oitavo desse meio, enquanto moedas de prata e certificados de
prata do governo ocuparam seu lugar®'. A Franga, um pais que os brasileiros
também analisaram como modelo, criou um banco central de emissdo de
cédulas em 1800 e permitiu uma tiragem limitada de cédulas dos bancos
privados durante a primeira metade do século xix. Em 1848, a Segunda
Republica aboliu as cédulas bancdrias privadas®. Vdrios estados alemaies
também criaram bancos de emissio controlados pelo governo, e vérias mo-
narquias permitiram que os bancos privados também emitissem cédulas.
O recém-organizado império alemao eliminou as cédulas das institui¢oes
privadas em 1875, deixando os Estados Unidos sds entre as quatro maiores
economias a permitir a emissio de cédulas por bancos privados. De fato,
em 1900, os Estados Unidos melhoraram as condigdes de emissdo, aumen-
tando o limite de 90% para 100% do capital, e reduziu o imposto sobre a
emissdo em vigor desde 1863 de 1% ao ano para 0,5%. Como resultado,
a circulagio de cédulas de bancos privados aumentou durante a década
seguinte”. Um namero limitado de cédulas emitidas por bancos privados
americanos circulou até a década de 1920. Na Austrélia, as cédulas de ins-
tituicdes particulares permaneceram como um importante componente do
meio circulante até 1910, enquanto na Africa do Sul as cédulas dos bancos
privados circularam até a Grande Depressdo®.

Até a Guerra Civil, os Estados Unidos foram bimetélicos. Para fi-
nanciar a guerra, o governo suspendeu a conversibilidade e emitiu grande
quantidade de papel-moeda sem lastro em ouro ou prata. A inflacdo ine-
vitavel ocorreu com os pregos dobrando, enquanto o délar perdeu mais da
metade de seu valor em relagdo  libra esterlina. Apés a guerra, o Tesouro
retirou o papel-moeda, os pregos cairam e o cambio subiu. Poucos eco-
nomistas questionaram a conveniéncia de retornar & paridade com a libra
esterlina e 0 ouro do pré-guerra. Como no caso do retorno & paridade pds-
-napolednica na Inglaterra, os devedores, os exportadores, 0s trabalhado-
res e os contribuintes sofreram, enquanto os credores foram beneficiados.
A deflagso provocou o desemprego e a instabilidade no trabalho, agrava-
dos pela depressio mundial que comegou com o panico de 1873. Grandes
grupos, especialmente os fazendeiros, se opuseram ao estabelecimento da

21. Charles Conant, A History of Modern Banks of Issue, p. 373.

22. Vera Smith, The Rationale of Central Banking, p. 33.

23. Idem, p. 153.

24. Geoffrey Jones, British Multinational Banks, 1830-1990, pp. 108 ¢ 118.
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conversibilidade ao ouro sozinho, sobretudo no surgimento dessa crise®.
Em 1873, os Estados Unidos desmonetizaram a prata; entdo, quando o
pais retomou a conversibilidade em 1879, foi adotado o padrdo-ouro, que
seria mantido até 1933. Consequentemente, as notas resgatadas ap6s 1879
poderiam ser convertidas em ouro ou papel-moeda - que tinham exata-
mente o mesmo valor. Durante a década de 1870, Franga, Alemanha, Suica
e praticamente todos os outros paises de moeda forte também aderiram
ao padrao-ouro monometdlico. As economias mais fracas seguiram essa
tendéncia, tomando empréstimos no exterior para colocar seu dinheiro
no padrio-ouro, como fez a Italia em 1881 e a Austria-Hungria em 1892%.

Outro desenvolvimento financeiro importantissimo no século xix foi
a extensdo da responsabilidade limitada. Devido ao colapso de uma série
de sociedades anOnimas fraudulentas, do fim da South Sea Bubble em
1720, os legisladores brit4nicos dificultaram o estabelecimento de novas
companhias limitadas®’. S6 em 1826 os legisladores permitiram a organi-
zacio de bancos com agbes sem uma lei especifica do Parlamento. Essa
legislagdo permitiu que esses bancos tivessem mais de seis sdcios, o limite
para os bancos privados. Os sécios nos bancos de agdes ndo tinham uma
responsabilidade limitada explicita. A Lei de Carta Patente do Banco de
1844 tornou-se um retrocesso, a medida que reafirmava a responsabilidade
dos socios nos termos da lei de 1826. Finalmente, em 1857, o estabeleci-
mento de sociedades andnimas em geral foi permitido e simplificado. No
ano seguinte, o Parlamento reconheceu expressamente a responsabilidade
limitada?,

No Brasil, a titulo de comparagio, o bardo de Maud fundou seu banco
em 1854 e trés anos depois transformou-o em uma “sociedade em coman-
dita” que provia de responsabilidade limitada a todos os acionistas, exceto
o proprio bardo. Na Franca e na Alemanha, a responsabilidade limitada

25. Gretchen Ritter, Goldbugs and Greenbacks, pp. 131-136.

26. Charles Gide, Curso de Economia Politica, pp. 342-343, e Charles P. Kindleberger, A Fi-
nancial History of Wertern Europe, p. 131.

27. A South Sea Bubble foi um movimento especulativo curto, porém violento, no mercado
de Londres, em grande parte com os papéis da South Sea Company. Esta bolha tem
sido geralmente considerada um classico exemplo de irresponsabilidade misturada a
corrupgio e ganancia. Uma publicagio recente interessante que explica e quase defende
o movimento especulativo é Larry Neal, The Rise of Financial Capitalism, International
Capital Markets in the Age of Reason. Sobre a fundagdo do mercado de capitais de Lon-
dres, ver também Bruce G. Carruthers, City of Capital.

28. Sayers, Lloyds Bank, p. 218.
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tornou-se comum apenas na década de 1870. Por exemplo, os Rothschild
tiveram de organizar seu banco em Berlim como uma “sociedade em co-
mandita” em 1856, uma vez que o governo da Prissia ndo autorizaria a
responsabilidade limitada, apesar de sua relagdo com essa ilustre casa. Em
1882, a maioria das empresas ndo financeiras no Brasil recebeu o direito de
assumir a responsabilidade limitada.

Na prética, os acionistas do banco britanico néo desfrutaram real-
mente da responsabilidade limitada imediatamente apés a legislagio da
década de 1850. As primeiras cartas patentes para bancos sociedade ano-
nima estipulavam que apenas uma pequena fragdo, tipicamente um quarto
ou um quinto, do capital subscrito seria integrado. O restante, denominado
“responsabilidade reservada’, iria ser chamado se o banco encontrasse difi-
culdades?. Apds a espetacular faléncia do City of Glasgow Bank em 1878,
na qual os acionistas foram obrigados a pagar cinco vezes seus investimen-
tos originais ou ver seus bens vendidos em leilio publico, outras agdes s6
puderam ser comercializadas com responsabilidade limitada real®. Nessa
época, uma certa quantidade de bancos privados ainda sobreviveu como
propriedades individuais ou sociedades com responsabilidade ilimitada.

Os bancos comerciais britanicos satisfizeram as necessidades dos co-
merciantes por capital de giro. Os empréstimos eram tipicamente concedi-
dos por periodos de apenas trés ou quatro meses. Em 1800, por exemplo, o
Bank of England concedeu crédito a curto prazo e apenas para os comer-
ciantes residentes em Londres e conhecidos de algum diretor do banco®'.
Habitualmente, as assinaturas de dois comerciantes eram requeridas, de
preferéncia o comprador e o vendedor do produto financiado. Os bancos
privados tinham normas de crédito similares.

Por meio de empréstimos diretos e principalmente da venda de bonus
do governo, o Bank of England resolveu as exigéncias de empréstimo do
Estado. As diversas guerras do século xvi1ir deixaram o pais com uma divida
publica astronémica. Como os ingleses respondiam pela maior parte dessa
divida, ndo pareceu a maioria dos analistas que isso tivesse um impacto
negativo sobre a economia.

Além dos comerciantes e do Estado, outros dois grupos importantes de
mutudrios surgiram até o primeiro quartel do século x1x: os proprietdrios
de terras e as estradas de ferro. Empréstimos para os proprietérios com a

29. Idem, p. 222.
30. John Clapham, op. cit., vol. 11, p. 311.
31. Idem, vol. 1, p. 205.
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garantia de seus bens - hipotecas - existiam desde a Idade Média. Mas antes
de 1700, a hipoteca era geralmente um sinal de economia mal sucedida e
um prelidio de venda. Com os fortes investimentos em melhorias agricolas
durante o século xviii, até mesmo os fazendeiros mais présperos por vezes
recorreriam as hipotecas, que poderiam ser pagas ao longo de vérios anos.
Banqueiros especializados em hipotecas negociaram esses emprestimos, que
eram obtidos com relativa facilidade a custos razodveis, geralmente 5%, du-
rante os séculos xvin e x1x*2 De um modo geral, no entanto, a agricultura
atuou mais como geradora de recursos para depdsitos em bancos ou compra
de bonus do que como tomadora desses empréstimos.

As ferrovias e outros meios de transporte, como os canais, tornaram-
-se os grandes usudrios dos fundos fornecidos pela terra. Como o governo,
as ferrovias e os canais emitiam bonus que venciam ap6s alguns anos e po-
deriam ser vendidos a proprietdrios de terras, comerciantes e profissionais.
Esses bonus eram negociados por meio de institui¢des conhecidas como
bancos mercantis, que, durante o século xviiI e o inicio do século x1x, ja
tinham se diferenciado dos bancos comerciais. O banco mercantil mais
famoso foi talvez o ramo britinico dos Rothschild, que subscreveu todos os
bonus brasileiros emitidos de 1855 até o funding loan de 1898.

Durante o século xvii1, grandes riquezas particulares parecem ter
sido acumuladas por fazendeiros e comerciantes, especialmente nos Paises
Baixos, na Inglaterra e na Franga. Os fundos da divida ptblica inglesa pa-
gavam 6% ao ano até 1717, quando cafram para 5%, reduzindo-se para 4%
em 1727, e 3% em 1742%. Essa queda nas taxas internas definiu o cenério
para os empréstimos britanicos no exterior. No entanto, esses empréstimos
internacionais tiveram um inicio lento, j& que uma guerra continental fez
do Estado inglés um grande empregador de fundos disponiveis, enquanto
as empresas dos canais também tomavam empréstimos pesados.

Até os exércitos revoluciondrios franceses invadirem os Paises Baixos,
os holandeses lideraram o mundo em empréstimos internacionais, com os
britinicos em um distante segundo lugar®. De fato, logo no inicio do sé-
culo xvi, o Estado inglés era o maior cliente dos banqueiros holandeses.
Os empréstimos internacionais holandeses tornaram-se significativos ja no
século xvII. Até o Tratado de Utrecht, em 1713, as autoridades holandesas

32. Idem, p. 114.

33. Idem, pp. 80, 91, 95.

34. Para as dificuldades em relagio aos bancos mercantis holandeses durante o periodo na-
polednico, ver Martin G. Buist, At Spes Non Fracta, Hope & Co, 1770-1875.
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arantiam empréstimos no exterior que geralmente se destinavam aos alia-
dos da Holanda durante a guerra. Depois de Utrecht, os investidores ho-
Jandeses tiveram de confiar exclusivamente nos governos mutudrios estran-
geiros, especialmente nos britdnicos, para reaver os pagamentos. A partir
da década de 1740, varias monarquias alemds e escandinavas tornaram-se
importantes mutudrios, colocando seus bdnus na bolsa de Amsterda por
meio dos banqueiros mercantis holandeses. Mais tarde, naquele mesmo
século, Franga, Russia, Polonia e os reinos ibéricos também exploraram o
mercado holandés para empréstimos™.

Um mercado secunddrio para a negociacdo de obrigagdes e agOes
desenvolveu-se em Amsterdd no inicio do século xvir. Um mercado similar
apareceu em Londres durante as duas tltimas décadas daquele século. Tan-
to as obrigagdes como as agbes eram negociadas em casas de café antes da
construcdo de um local fisico com essa finalidade. Na Inglaterra, original-
mente, apenas um seleto grupo de empresas com carta patente desfrutava
de liquidez: o Bank of England, a Companhia das Indias Orientais e a South
Sea Company. Mais tarde, durante o século xvi11, as agdes das empresas de
canais tornaram-se proeminentes. Um mercado de agdes surgiu em Nova
York, em 1792, e no Rio de Janeiro, em 1848. Ao longo do século xI1X, todas
essas bolsas foram dominadas por a¢des das estradas de ferro. As agdes
industriais s6 ganharam relevancia bem no final do século nos mercados
mais avangados.

Quando a construgdo de estradas de ferro comegou na Inglaterra, em
1820, banqueiros mercantis locais ja tinham experiéncia na subscrigio de
titulos internacionais. Os bancos britanicos venderam bonus das ferrovias
a seus investidores particulares. Na década de 1830, a Franca e os Paises
Baixos também comecaram a constru¢do de linhas de trem. Os homens de
negécios logo descobriram que no s6 tecnologia, mas também capital po-
deriam ser encontrados no norte do Canal da Mancha. Assim, as ferrovias
e os banqueiros mercantis internacionais britdnicos apareceram juntos nas
primeiras décadas do século XIx.

Significativamente, esses banqueiros britdnicos ndo conservaram as
obrigacdes de longo prazo das ferrovias nem dos Estados estrangeiros. Os
bancos mercantis subscreveram essas emissdes assumindo os riscos duran-
te o periodo de colocagdo, que levava algumas semanas. Os investidores

35, James C. Riley, International Government Finance and the Amsterdan Capital Market,
1740-1815, pp. 57-58.
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particulares aceitaram os riscos para a duragdo dos bonus, que poderia
chegar a trinta anos. Os bancos comerciais britanicos evitaram empréstimos
superiores a noventa dias e ndo emitiram titulos, embora comprassem e
segurassem titulos de alta liquidez do governo britanico e de outros.

Durante o século xix, Paris também surgiu como um importantissimo
mercado de capitais. O Banque de France colaborou frequentemente com
o Bank of England para manter o padrio-ouro e um sistema internacional
financeiro ordenado. A instituicdo francesa enviou ouro para a Inglaterra
em momentos de crise. Sob o governo de Napoledo 111, surgiu um novo tipo
de bango, o credit foncier, que ndo s6 emitiu titulos e agdes, mas também
reteve esses titulos em sua carteira. Considerada um exemplo a ser copiado,
a mais famosa dessas instituicdes, o Crédit Mobilier, entrou em colapso em
1867 e tornou-se um aviso para aqueles que combinavam passivos de curto
prazo a ativos de longo prazo. Mais bem-sucedidos, os “grandes bancos” da
Alemanha pds-unificaio realizaram tanto as atividades bancarias mercan-
tis como as comerciais, assumindo, além disso, empréstimos de longo prazo
e posigdes aciondrias em ferrovias e industrias®. Depois que a Alemanha
se tornou uma poténcia global, em 1870, seus bancos tornaram-se exemplo
para o resto do mundo, representando uma alternativa ao modelo anglo-
-americano. Os bancos em todos os lugares evitavam manter empréstimos
de longo prazo para os governos estrangeiros.

Na década que se seguiu a Waterloo, os governos e empresdrios es-
trangeiros, incluindo aqueles dos recém-independentes paises latino-ame-
ricanos, descobriram os mercados de acdes e de bonus de Londres. Os ban-
queiros mercantis britdnicos venderam a seus conterraneos participagdes
e titulos nas empresas de mineracdo do América do Sul, muitas das quais
mais tarde se revelariam totalmente fraudulentas. Com a crise financeira de
1825, a primeira onda de inadimpléncia latino-americana atingiu o merca-
do de Londres®. Nessa época, o Império do Brasil iniciou sua carreira como
mutudrio internacional. Em troca do reconhecimento da independéncia
brasileira e da assisténcia britinica no esfor¢co de colocar sua filha no trono
portugués, o imperador dom Pedro 1 aceitou a responsabilidade por 3 mi-
thoes de libras da divida de guerra que Portugal devia a Inglaterra.

Os usos aos quais os empréstimos estrangeiros sdo destinados deter-
minam se esses recursos sio benéficos. Se o capital fosse empregado no

36. Rondo Cameron, Banking in the Early Stages of Industrialization, pp. 151-182.
37. John Clapham, op. ¢it., vol. 11, p. 94. Para uma descrigdo detalhada da crise de 1825, ver
Frank G. Dawson, A Primeira Crise da Divida Latino-americana.
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aumento da capacidade de produgéo, em ferrovias, por exemplo, o pais
mutudrio teria um indice de retorno suficiente para pagar sua divida e ex-
pandir sua economia ao mesmo tempo. Por outro lado, quando os emprés-
timos sdo utilizados para sustentar um consumo maior que a produgao
da economia, os empréstimos estrangeiros geralmente sio bem negativos.
Ambos os tipos de empréstimo ocorrem simultaneamente. O fato de dom
Pedro I ter assumido a divida portuguesa ndo ajudou em nada a capacidade
econdmica do Brasil. J4 os créditos tomados para financiar ferrovias e obras
publicas ajudaram.

Apesar dos reveses periodicos, incluindo o reptdio a divida externa de
vérios estados norte-americanos no final da década de 1830 e novamente na
segunda metade da década de 1870%, o nivel de empréstimos internacionais
cresceu continuamente durante o século x1x. As baixas taxas de juros, re-
fletindo oportunidades relativamente limitadas nos paises industrializados,
induziram os investidores a aplicar seu dinheiro no exterior, sob a forma de
bonus. Além disso, o desejo de vender produtos pelos quais o comprador
estrangeiro ndo poderia pagar imediatamente levou os comerciantes a am-
pliar o crédito a seus parceiros de além-mar. A demanda por empréstimos
por parte de Estados pobres em capital e de seus comerciantes continuou
alta, porque os fundos locais eram dificeis de obter e caros por definigdo®.

Os empréstimos internacionais passaram a ser divididos em trés par-
tes: a divida publica, a divida privada a longo prazo e a divida comercial. A
divida publica geralmente foi 0 maior componente dos trés, consistindo em
empréstimos contraidos para as ferrovias e outras obras de infraestrutura,
bem como em obrigagdes relacionadas com defesa e guerras. No caso do
Brasil, no final do Império, em 1889, a divida ptiblica externa chegou a 30
milhées de libras. Nessa época, a divida privada de longo prazo provavel-
mente ficou entre a metade e trés quartos desse valor*’. As ferrovias foram
o0s maiores usudrios da divida externa privada de longo prazo, com menos

38. Paul Studenski e Herman Kroos, Financial History of United States, p. 118.
39. Ver Carlos Marichal, A Century of Debt Crisis in Latin America, e Herbert Feis, Europe,
the World’s Banker 1870-1914.

40. Ana Célia de Castro, As Empresas Estrangeiras no Brasil, 1860-1913, pp. 61-67. Uma parte
do capital de risco atribuido as empresas estrangeiras parece ter funcionado mais como
divida de longo prazo com juros garantidos. Em 1889, os juros garantidos remetidos
pelo governo chegaram a 800 mil libras. As taxas geralmente oscilavam entre 5 € 7%, o
que implica uma divida total de 13 milhdes de libras. Se a divida privada ndo garantida
atingiu 3 milhdes de libras como afirma Castro, o total em 1889 para a divida a médio
prazo das empresas deve ter sido de cerca de 16 milhdes de libras.
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recursos indo para os engenhos centrais de aglicar, minas e servigos como
telefonia, transporte publico e eletricidade. Embora faltem dados especifi-
cos quanto a divida comercial, podemos arriscar uma estimativa. Em 1889,
o Brasil importou mercadorias no valor de 21 milhdes de libras. As casas
de exportagdo ultramarina financiaram muitos desses bens para prazos de
até um ano®.. Se o crédito tinha uma média de prazo de quatro meses, esse
montante de importagdes implicou uma divida comercial de 7 milhoes de
libras, 0 que provavelmente é o valor minimo. O financiamento de curto
prazo poderia manter o nivel das importagdes, enquanto as exportagoes
declinaram. Por outro lado, quando a crise atingiu a Europa, especialmente
a Inglaterra, esse crédito poderia ser reduzido de forma abrupta, apesar da
situacdo no Brasil.

Como outros paises devedores, o Brasil se mostrou vulneravel a inter-
rupcio do crédito internacional, uma vez que o Império tinha um déficit
continuo em sua conta-corrente da balanga de pagamento®. Embora ap0s
a abolicdo do trifico de escravos em 1850 o Brasil tenha, invariavelmente,
obtido excedentes em sua conta comercial, 0 pagamento de juros, seguros
e fretes, a remessa dos imigrantes, as passagens e os dividendos provoca-
ram um déficit na conta-corrente, enquanto o Estado se endividava cada
vez mais. Os contemporineos perceberam esse problema®. Em 1889, os
principais itens da balanga de pagamento estavam assim: exportagdes, 25
milhoes de libras; importagdes, 21 mithdes de libras; juros e amortizagoes
da divida externa publica, 1,9 milhdo de libras; juros sobre as dividas das

41. Joseph Sweigart, Financing and Marketing Brazilian Export Agriculture, p. 116,

42. A conta-corrente inclui a conta comercial (exportagdes de mercadorias menos importa-

¢oes de mercadorias) e a conta de servigos, que abrange 0s pagamentos ¢ recebimentos
de juros, dividendos, seguro, frete, turismo, remessas de trabalhadores e outros fluxos de
capital a curto prazo.
Contemporaneos viram seu crescente endividamento ptiblico e privado como um sinal
desse déficit em conta-corrente. O Rio News de 15 de abril de 1879 estimou em 27 mil
contos o excedente comercial médio para os anos de 1875 a 1878. Pagamentos liquidos
de juros externos ascenderam a algo entre 25 mil e 30 mil contos. Esse jornal conside-
rou as remessas dos trabalhadores em 20 mil contos e o juro de bancos privados em 10
mil contos, 0 que deixava um déficit na conta-corrente de cerca de 33 mil contos. Ao
contrario de outros observadores, o Rio News passou a afirmar que, se 0 contrabando
liquido mais a subavaliagio das exportagbes (para evitar os impostos de exportagio)
mais os impostos de exportagio em si fossem contados, o Brasil na verdade teria um
superavit médio de 17 mil contos. A estimativa do editor para o contrabando liquido
parece ser otimista.

43. Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira, vol. 11, p. 741, e Inocéncio Serdezelo
Correia, Problema Econémico no Brasil, p. 69.
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ferrovias privadas garantidos pelo governo, 800 mil libras; remessas de imi-
grantes, no minimo 3 milhdes de libras*. Nesse ano, quando os precos do
café atingiram niveis excelentes, a conta-corrente chegou ao déficit mesmo
antes de se considerar em passagens, seguros e fretes, os quais foram todos
negativos. Embora a taxa de servigo da divida publica figurasse em apenas
11%, um numero modesto para os padrdes atuais, os lideres financeiros
mais prudentes compreendiam a fragilidade da sua situagdo externa®. (A
“taxa de servico da divida” expressa juros e amortizagdes, o servigo da di-
vida, como um percentual das exportagdes de um pais. Assim, uma razao
de 11% do servico da divida significa que os custos do servigo da divida
foram de 11% das exportagdes.)

O Brasil do final do século x1x fez amplo uso do sistema financeiro
mundial, tomando empréstimos de longo prazo de banqueiros mercantis,
crédito comercial de comerciantes e investimentos de risco de partes inte-
ressadas. A elite imperial apreciou as vantagens que obteve com 0 acesso aos
mercados mundiais e geralmente pagou suas dividas de forma satisfatéria.
Sem empréstimos estrangeiros, teria havido menos ferrovias; se chegasse a
haver alguma, a produgéo agricola teria sido menor, e o padrdo de vida da
elite, menos generoso.

Internamente, embora os lideres financeiros brasileiros entendessem
os beneficios para a Inglaterra do livre comércio, do padrdo-ouro e das
préticas bancdrias conservadoras desenvolvidas naquele pafs, a elite brasi-
leira adaptou essas instituigdes a sua propria realidade. Vamos voltar nossa
atengio agora para o Brasil na época da aboligdo do comércio de escravos,
em 1850.

44. Dados obtidos a partir de Liberato de Castro Carreira, op. cit., vol. 11, pp. 639, 648, 726-741.
45. Relatério da Fazenda de 1888, p. 11.
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Os eventos da década de 1850 anteciparam a exuberancia do enci-
Jhamento. Os contemporaneos sentiram a aboli¢do repentina do trafico
de escravos como um importante ponto de mudanga em suas vidas. Por
um lado, como a populagdo escrava ndo conseguiu se reproduzir, o final
do trafico condenou a instituicdo da escraviddo em si. Por outro lado, os
fundos liberados do trafico induziram uma sensagéo estimulante para a
economia. Os comerciantes de escravos redirecionaram suas riquezas a
outros negdcios, entre eles o cultivo e o comércio de café, ferrovias, ban-
cos e casas bancdrias, imdveis, e o comércio doméstico de escravos. Para a
economia como um todo, o fim do tréfico eliminou um dreno da balanga
comercial; durante os cinco Ultimos anos do comércio de escravos, eles
representavam um terco do total das importagdes. Em um momento de
altos ganhos devidos & cafeicultura, a transferéncia maciga, para outros se-
tores, dos recursos que até entdo eram destinados ao comércio de escravos
provocou um boom na entdo recém-inaugurada (1848) bolsa de valores do
Rio de Janeiro e também liberou fundos para o mercado de divida, para
imoveis urbanos e para a especulagdo cambial. Junto com o rapido cresci-
mento da produgio de café durante as décadas de 1840 e 1850 e a expansdo
da economia mundial devida as descobertas de ouro e a construgdo de
ferrovias, a abolicdo do tréfico negreiro proporcionou melhorias e deixou
os reformadores otimistas.
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Incentivados pela proibigdo do comércio de escravos, progressistas
como Irineu Evangelista de Souza, futuro visconde de Maud, o banqueiro e
empresdrio mais importante do Brasil imperial, e Bernardo de Souza Fran-
co, senador, conselheiro de Estado, ministro e escritor, favoreceram um
programa que incluia a construcio de ferrovias, o aumento da educagio,
a emancipacdo gradual e a expansdo do crédito por meio da emissdo de
cédulas bancarias, a extenséo da responsabilidade limitada, a melhoria das
leis comerciais e a legislagdo de hipotecas'. Souza Franco particularmente
favoreceu o estabelecimento de bancos de emissdo em tantas provincias
quanto fosse;possivel®. Contra esses reformadores, uma quantidade con-
sideravel de politicos e fazendeiros se opuseram & emancipacdo de qual-
quer espécie, bem como a imigra¢do que nio fosse destinada as grandes
propriedades e & educagdo para aqueles que nio fizessem parte da elite.
Incrivelmente, tendo em conta os beneficios que as ferrovias lhes propor-
cionaram, muitos fazendeiros combatiam as garantias financeiras para as
ferrovias como um desperdicio de dinheiro publico. Esses antirreformistas
temiam a expansio do crédito, denunciavam os bancos que ndo podiam
controlar e sequer queriam ouvir falar de execu¢do de hipotecas contra
fazendeiros. Esse enfrentamento entre reformistas e seus inimigos ocorreu
de 1850 a 1864°.

Estudos recentes realizados por Florentino e Fragoso mostraram que
a riqueza gerada pelos comerciantes de escravos do Rio durante o final do
periodo colonial tornou esse grupo independente do financiamento exter-
no. Por outro lado, a abertura dos portos em 1808 possibilitara aos ingleses
e a outros comerciantes estrangeiros residir no Brasil. Esses empresarios
trouxeram créditos internacionais para o Brasil e ajudaram a economia a
se expandir. A disponibilidade de crédito externo também fez com que o
Brasil ficasse mais vulneravel as crises financeiras mundiais. Até o fim do

1. Bernardo de Souza Franco, Os Bancos do Brasil, pp. 88, 112, 116-117 ¢ Anglo-Brazilian
Times, 23 de julho de 1870.

2. Bernardo de Souza Franco, op. cit., p. 39.

3. A historiografia tradicional vé esse periodo como uma guerra entre os “papelistas’, li-
derados por Souza Franco e Maud, contra os “metalistas”, comandados por Itaborahy,
Inhomirim e Uruguayana. Na verdade, Souza Franco provou, de vdrias maneiras, ser mais
responséavel em suas emissdes do que Itaborahy, que permitiu que o Banco do Brasil emi-
tisse cédulas de até trés vezes seu capital, e Inhomirim, que previu um banco que emitisse
dez vezes seu capital em titulos hipotecérios. Embora possa n&o ter havido uma correlagio
absoluta, os papelistas tendiam a estar mais perto da comunidade comercial e a ser mais
favoréveis 4 emancipagdo que seus oponentes.
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comércio de escravos, os ciclos internacionais desempenharam um papel
jmportante na economia brasileira.

A economia mundial sofreu uma série de crises durante o século XI1X.
Todas essas crises tiveram origem em um aumento ciclico do crédito. Além
das cédulas bancérias, o crédito podia ser gerado por meio dos bancos, que
emprestavam seus depdsitos em moeda, e por comerciantes, que venFliam
produtos a prazo. No caso do Brasil, uma grande parte do crédito veio de
empresas estrangeiras que permitiram o pagamento em prazos de até um
ano sobre as importagdes. Como o otimismo aumentou, os banqueiros e
comerciantes aumentaram cada vez mais o crédito para periodos cada vez
mais longos e para clientes e mutudrios cada vez menos dignos de crédito.
O sucesso em anos de boom fez, e ainda faz, com que banqueiros e comer-
ciantes sejam progressivamente menos cautelosos®.

Em cada caso, ocorreu um evento de deflacio que pds termo ao boor.
O fim da guerra, como em 1763, em 1783 e em 1815, por si s6, causou uma
queda dréstica na demanda por alimentos, roupas e armamentos, quebrando
os comerciantes que se endividaram para adquirir esses bens. Alternativa-
mente, uma colheita ruim de trigo poderia provocar uma crise. O prego
do trigo aumentaria e o dinheiro sairia do pais importador. De repente, o
dinheiro ficou caro, e todo mundo se esfor¢ou para cobrar seus devedores.
Os comerciantes e especuladores que haviam tomado emprestado para com-
prar outros bens que nio o trigo ndo podiam renovar seus empréstimos e
se viram obrigados a liquidar seus estoques rapidamente. As mercadorias
perderam valor conforme quantidades cada vez majores chegavam ao mer-
cado. Esse tipo de crise se assemelha um pouco a crise do petréleo de 1973,
quando enormes quantidades de dinheiro eram necessarias para pagar uma
mercadoria tdo fundamental para a nossa época como era o trigo no século
x1x%. A tltima crise desse tipo, detonada por uma fome letal, foi a de 1847.

A medida que o século xIx avangava, esse tipo de crise financei-
ra deu lugar ao panico da superprodugdo. Nesse caso, um boom entrou
em colapso quando os homens de negdcios tomaram empréstimos para

4. Walter Bagehot, Lombard Street, pp. 140-141, demonstra que os contemporéneos perce-
beram esse fendmeno.

5. Obviamente existem diferencas substanciais entre a crise do petréleo e a crise do trigo no
comeco do século x1x. O petréleo é um recurso esgotével, enquanto o trigo néo o ¢é. Uma
safra ruim podia ser generalizada, fazendo com que todos os paises fiquem mais pobres,
enquanto a crise do petréleo efetivamente transferia a riqueza de determinadas regides
para outras pessoas. Finalmente, o sistema financeiro contemporéneo ¢ mais sofisticado
e capaz de alterar o curso de uma crise.
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produzir mercadorias em quantidade superior do que os consumidores
desejavam comprar, inclusive bens de capital fixo, como ferrovias. A me-
dida que os empréstimos venciam, os devedores nao tinham fundos pa-
ra pagé-los. Mais uma vez isso fez surgir uma corrida generalizada para
obter liquidez. O valor das mercadorias e agdes caiu. A pior dessas crises
aconteceu em 1929, mas graves crises de superprodugdo ocorreram tam-
bém em 1837, 1857, 1866 e 1893, enquanto a quebra de 1873 deixou a
economia mundial em uma depressdo prolongada, que era um prentncio
da Grande Depressio.

Paises como o Brasil sofreram ambas as variedades de panico. Na me-
dida em que o crédito havia diminuido na Gra-Bretanha, o volume de im-
portacdes financiado a seus parceiros comerciais diminuiu drasticamente,
enquanto os comerciantes britanicos exigiam pagamentos por parte dos
clientes brasileiros, a fim de que pudessem honrar seus compromissos in-
ternamente. O volume e os precos das exportacdes brasileiras normalmente
diminuiam juntos. Enquanto isso, o mercado de bonus para empréstimos de
longo prazo fechou, e os juros sobre empréstimos passados tiveram, natural-
mente, de ser pagos em ouro. Dessa forma, os comerciantes e os fazendeiros
brasileiros experimentaram graves problemas de liquidez, como resultado da
crise geral do comércio mundial. Em cada uma das grandes quebras, muitas
empresas brasileiras, bem como britanicas, foram a faléncia.

A estrutura iliquida das finangas brasileiras tendeu a exacerbar essas
crises. Tanto os bancos sociedades andnimas como as casas bancarias com
responsabilidade ilimitada que se desenvolveram durante os anos 1840 e
1850 tinham comerciantes e agentes de fazendeiros, os comissérios, como
seus principais clientes. Esses dois tipos de mutudrios ndo tinham liquidez,
haja vista que se viram forgados a continuamente renegociar crédito para os
fazendeiros. Praticas bancdrias prudentes como as conhecidas na Inglaterra
ensinavam que se deve emprestar a prazos de até noventa dias sobre saques
aceitos®, Esses saques eram da responsabilidade tanto do comprador como
do vendedor de uma mercadoria, como café ou tecido. Quando eles finan-
ciavam mercadorias ndo vendidas, o valor oferecido pelos bancos britanicos
nunca era superior a dois ter¢os do valor dos bens dados em garantia, e
também para periodos nunca superiores a noventa dias. Os bancos ingleses
evitavam financiar colheitas ainda no campo e, de fato, preferiam emprestar
mais ao comércio e a indudstria do que & agricultura. Os agricultores brita-

6. David Joslin, A Century of Banking in Latin America, pp. 67-68.
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nicos, ao contrario dos brasileiros, tiveram um acesso relativamente facil a
empréstimos hipotecarios de longo prazo.

Devido a importancia do comércio brasileiro para a Inglaterra, o Brasil
se tornou um dos primeiros paises, fora do Império, a hospedar ramificacdes
ultramarinas dos bancos britanicos’. Quando estabeleceram operagdes no
Brasil em 1863, os bancos ingleses descobriram que ndo poderiam seguir
as praticas de Londres no Rio de Janeiro. Os banqueiros britanicos tiveram
de estender por tempo indeterminado créditos que raramente poderiam ser
quitados. Muitos empréstimos, embora feitos para comerciantes, dependiam
basicamente do desempenho dos fazendeiros. Os bancos tinham dificulda-
des em vender ou mesmo apropriar-se dos bens dos fazendeiros. Como dis-
cutiremos mais adiante, as leis brasileiras de hipoteca tornavam impossivel
executar uma hipoteca sobre propriedades rurais; os escravos, outro ativo
importantissimo dos fazendeiros, também ndo pareciam ser uma garantia
totalmente satisfatoria. De um modo geral, a economia brasileira na época
sofria de uma falta crénica de liquidez.

Quanto aos seus passivos, os bancos britdnicos descobriram que, no
Brasil, os banqueiros pagavam juros até mesmo para depésitos a vista. Na
Gra-Bretanha, os dep6sitos a vista ndo recebiam juros como compensagio
para que o banqueiro guardasse o numerario e pagasse os cheques emitidos.
Os banqueiros brasileiros, com pouco capital, concordavam em pagar juros,
muitas vezes de até 4% ao ano, sobre o dinheiro a vista®. Os bancos brasi-
leiros também pagavam juros mais altos que os pagos pelos bancos ingleses
sobre os depdsitos a prazo®. A prudéncia bancdria ditava que um banco
deveria manter em seus cofres uma quantidade de dinheiro equivalente a
um terco de suas obrigagdes a vista, de forma a sobreviver a um periodo de
retiradas excessivas'’. Consequentemente, uma institui¢io que pagava 4%
sobre seus depdsitos a vista tinha de cobrar 6% sobre os empréstimos para
se manter equilibrada - ja que um terco de seus fundos permanecia ocioso,

7. Youssef Cassis, Les Capitales du Capital, pp. 67-68.

8. David Joslin, op. cit., pp. 68-73.

9.0 baréo de Maué autorizou o gerente de sua filial no Rio Grande do Sul a pagar 6%
20 ano para depdsitos em tempos de entressafra e no méximo 8% durante o periodo
de safra. Ver a Colegio Mau4, no Instituto Histérico e Geografico Brasileiro, lata 513,
documento 11, Maui-Ricardo José Ribeiro, 11 de setembro de 1859.

10. Maug, ao entender que o custo de oportunidade dos fundos ociosos era muito maior no
Brasil do que na Gra-Bretanha, gerenciou suas reservas de caixa em niveis abaixo dos da
regra de ouro inglesa, um terco dos passivos. Instituto Histdrico, lata 513, documento
10, Maui-Ricardo José Ribeiro, 20 de fevereiro de 1861.
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n3o gerando receitas. Uma taxa ainda maior de empréstimos seria necessa-
ria para cobrir seus custos fixos e propiciar uma reserva para empréstimos
incobréveis, assim como um lucro razoével.

Voltemos nossa atencio agora para a histéria dos bancos locais no
Brasil. A primeira experiéncia do pais com um banco sociedade anénima
revelou-se infeliz. O Banco do Brasil, estabelecido pelo governo portu-
gués em 1809, teve de ser liquidado vinte anos mais tarde. Como dom
Jodo v levou consigo o ouro do banco quando regressou a Portugal em
1820, o novo Estado do Brasil comegou com cédulas sem lastro. O filho
de dom Jodo v1, 0 imperador dom Pedro 1, fez a guerra no Prata e forgou
o Banco do Brasil a emitir cédulas fora de qualquer propor¢do com o
pouco ouro disponivel em seus cofres. Como consequéncia dessa inflacdo
em cédulas, a taxa de cAmbio caiu de 67 pence por mil-réis, na época da
independéncia em 1822, para menos de 30 pernce por mil-réis, quando da
queda de dom Pedro 1, em 1831. O governo assumiu a responsabilidade
pelas cédulas do Banco do Brasil apés sua liquidagéo, transformando-as
em papel-moeda.

De 1829 a 1838, um periodo de depressdo econdmica e guerra civil,
o Brasil ndo teve nenhum banco. Os maiores comerciantes operavam ca-
sas bancdrias que descontavam saques ¢ faziam adiantamentos. Uma crise
mundial em 1837, provocada pelas politicas financeiras irresponsaveis de
Andrew Jackson, aliadas a uma bolha das terras cultivaveis de algoddo nos
Estados Unidos, convenceu a comunidade comercial do Rio de Janeiro de
que era necessdria uma institui¢do mais forte do que as casas bancdrias. O
Banco Comercial do Rio de Janeiro, de propriedade privada, foi inaugurado
em 1838. Outros quatro bancos particulares com carta patente realizavam
negécios até 1852 — em Salvador, Recife, Sdo Luis e Belém. Nenhuma dessas
instituicoes tinha autorizagdo para emitir cédulas, embora elas emitissem
letras de curto prazo, chamadas vales''. Os vales desses bancos nunca se
tornaram uma parte significativa do meio circulante.

Os anos seguintes a criagio do Banco Comercial do Rio de Janeiro
testemunharam uma dramdtica expansdo da produgdo de café. Durante
a década de 1840, a receita proveniente do café permitiu que o governo
reorganizasse o exército que fora quase desintegrado apds a derrubada de
dom Pedro 1, em 1831. Esse novo exército foi usado para calar as rebelides
provinciais, que se tornaram endémicas ap6s a partida do imperador. A ul-

11. Bernardo de Souza Franco, op. cit., pp. 27-31.
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tima revolta terminou em 1849, e a paz interna continuou sem interrupgao
até o fim da monarquia, em 1889.

Também durante a década de 1840, no ano de 1846, para ser mais pre-
ciso, reconhecendo a real situaciio cambial que existia desde 1827, o governo
reduziu a paridade do mil-réis para 27 pence. Para defender essa paridade,
os sucessivos ministros mantiveram o volume de papel-moeda constante
durante duas décadas. Os paises que utilizavam o padrio-ouro mantiveram
paridades fixas em relagdo ao ouro e, portanto, um contra o outro. Como
veremos, o cAmbio do Brasil flutuou numa faixa muito mais ampla em torno
de sua paridade do que as moedas que utilizavam o padrdo-ouro. Essa ndo
adesdo ao padrdo-ouro provavelmente beneficiou os fazendeiros, proporcio-
nando exportacdes com receitas em moeda local superiores em momentos
de depressao dos precos internacionais das mercadorias.

Em 1850, quatro décadas depois dos Estados Unidos, a elite brasileira,
pressionada pela Marinha britdnica, relutantemente aboliu a importagdo
de escravos. Ja pudemos notar que, durante os cinco anos anteriores a esse
evento, 0s escravos constituiam um terco do total das importacdes brasi-
leiras. Ao eliminar esse dreno de divisas, o Brasil obteve um excedente em
sua balanga comercial que continuou por quase todos os anos restantes do
Império. Os anos de 1850 foram de euforia, com fortes especulagées na
bolsa de valores do Rio, organizada em 1848, e sobre o cdmbio e 0s merca-
dos de titulos de divida'2. Também em 1850, as autoridades brasileiras pro-
mulgaram o primeiro cédigo comercial do pais. Significativamente, Irineu
Evangelista de Sousa, a quem chamaremos, daqui em diante, de Maug, que
ja era o empresario brasileiro mais bem-sucedido, elaborou essa medida em
colaboragdo com trés politicos de destaque®.

Um ano depois da aboligio do comércio de escravos, o bardo de Maué
criou o segundo Banco do Brasil, uma instituigao de controle privado que
tinha o direito de emitir cédulas'. Na inaugura¢io do banco, Maud expres-
sou seu desejo de imitar o espirito de associagao predominante na Ingla-
terra e nos Estados Unidos'. Seguindo as melhores praticas internacionais,

12. A agitacdo da especulacdo foi sentida por todas as esferas da vida; O Militar, um jornal
publicado por jovens oficiais e cadetes na Academia Militar do Rio de Janeiro, denunciou
os abusos dos mercados financeiros em sua edigdo de 15 de abril de 1855.

13. Joaquim Nabuco, Um Estadista do Império, p. 132.

14. Incorporada pelo Decreto n. 801, de 2 de julho de 1851, assinado pelo ministro Joaquim
José Rodrigues Torres, visconde de Itaborahy, que viria a se tornar um opositor de Maud.

15. Victor Viana, O Banco do Brasil, pp. 320-321.
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ele conseguiu ter 80% do capital subscrito pago no prazo de dois anos em
que dirigiu esse banco. Além disso, sob sua administragdo conservadora,
as cédulas emitidas se mantiveram inferiores a 25% do capital realizado'.
Dois anos depois, em 1853, o governo Saquarema, em que Itaborahy
continuou como ministro da Fazenda, obrigou os dois bancos privados
na capital, o Banco do Brasil e o Banco Comercial do Rio de Janeiro, a se
fundirem, formando o chamado “terceiro” Banco do Brasil. Dentro de mais
dois anos, imitando uma medida tomada pelo Banque de France em 1848,
que obrigou nove bancos departamentais a se tornarem suas filiais, as auto-
ridades brasileiras fizeram com que 0s quatro bancos comerciais do Norte
renunciassem a suas cartas patentes e se tornassem caixas filiais do Ban-
co do Brasil. Um ano mais tarde, em 1856, o Banco do Brasil estabeleceu
agéncias em Séo Paulo e Ouro Preto, consolidando sua rede nacional, que
inclufa a filial em Porto Alegre, instituida por Maué antes da fusdo forgada.
Ao ter reservado o direito de nomear o presidente e o vice dessa institui-
¢do, Itaborahy assumiu o controle da maior fonte de crédito do pais. Esse
banco provou ser um concessor indispensavel de favores aos amigos dos
sucessivos ministros. Itaborahy deixou o cargo logo apds o decreto de fusao
e mais tarde foi nomeado por seu sucessor presidente da nova instituigao.
Em oposicio a esse ato arbitrdrio, Maud e seus socios fundaram, no
ano seguinte (1854), o Banco Maud MacGregor, como uma casa banca-
ria. Como tal, Maué e seus sécios ndo tinham responsabilidade limitada.
Naquela época, os Estados Unidos continuavam sendo o tnico pais que
automaticamente concedia responsabilidade limitada a seus bancos. No
Reino Unido, a responsabilidade limitada se generalizou no final da década,
em 1858; seguida pela Franca, em 1863. A Alemanha s6 tornou esse tipo
de organizagio livremente disponivel apds 1870. A elite brasileira acompa-
nhou de perto o desenvolvimento em todos os quatro paises, e em 1857 o
ministro da Fazenda Souza Franco, amigo de Maud, obteve uma carta de
sociedade em comandita para o banco de Maud, em conformidade com a lei
francesa de 23 de julho de 1856'. Como s6cio ostensivo de uma sociedade
em comandita, apenas Maud n#o tinha a responsabilidade limitada. Seus
sécios comanditarios tinham responsabilidade limitada como acionistas
de sociedades andnimas, embora nio desfrutassem dos direitos de voto. A
sociedade em comandita permitiu que Maua levantasse capital de socios

16. Idem, pp. 324-327.
17. Vera Smith, The Rationale of Central Banking, p. 33.
18. Pareceres do Conselho de Estado, Secéio de Fazenda, 1856-1860, p. 220.
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ndo executivos e, portanto, representou uma grande melhora em relagdo a
estrutura da casa bancdria. E preciso lembrar que bancos mercantis como
os Rothschild e os Morgan, na Inglaterra e nos Estados Unidos, respectiva-
mente, continuavam como sociedades sem responsabilidade ilimitada até
o segundo quartel do século xx. O banco de Maua estabeleceu uma rede
de agéncias que inclufa Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, a regifo do Prata e,
depois de 1864, Recife e Belém. A época, 0 Banco Maud MacGregor rivali-
zava com o Banco do Brasil em estatura, se ndo em tamanho.

A lei de 1853 que instituiu o terceiro Banco do Brasil autorizou a
emissio de cédulas até o dobro do seu capital liquido integrado'. Essas
cédulas tinham de ser convertidas em ouro a uma paridade de 27 pence,
ou em papel-moeda oficial. Embora o mil-réis continuou a valer em torno
de 27 pence, frequentemente acima dessa taxa, ndo seria exato afirmar que
o Brasil tinha atingido o padrdo-ouro. Sob o padrdo-ouro, o valor de uma
moeda geralmente flutuava dentro do “ponto de ouro’, ou taxa em que se
tornava rentével transportar ouro de um mercado para outro. Ao escrever,
em 1896, J. P. Wileman observou que um quarto de 1% da diferenca nas
cotacdes era uma margem suficiente para compensar movimentos de ouro
entre Paris e Londres. J& os custos do transporte e seguro de uma dessas
cidades a Lisboa importavam em 1,2%%. Ele estimou o ponto de ouro do
Brasil entre 2 e 4%, dados os altos custos de seguros e fretes para esse pais.
Na década de 1850, o ponto de ouro do Brasil deve ter sido ainda maior,
embora o Conselho de Estado o tivesse estimado em 1 1/8% em 1858”". De
fato, durante os quatro anos seguintes ao ato de 1853, o mil-réis foi nego-
ciado entre 22 e 30 pence . Essa banda ampla, que atingia 25% abaixo da
paridade, indica que o Brasil de meados do século néo chegou a conseguir
a filiacdo ao grupo das nagdes de padrdo-ouro. ’

Durante os anos de 1850 ¢ o inicio dos anos de 1860, e novamente
em 1889, naqueles momentos em que o mil-réis era negociado acima da
paridade, os bancos procuraram converter suas cédulas em moedas de
ouro na paridade; portanto, o ouro formava uma parcela significativa do

19. Victor Viana, op. cit., p. 335. Em 1855, o governo autorizou o Banco do Brasil a emitir
cédulas de até trés vezes seu capital e a manter a prata por até um oitavo de seu lastro.
Ver Carlos Peldez e Wilson Suzigan, Histéria Monetdria do Brasil, pp. 82-84.

20. J. P. Wileman, Brazilian Exchange, pp. 10 e 135.

21. Pareceres do Conselho de Estado, Se¢do de Fazenda, 1856-1860, p. 258.

22. Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira e Or¢amentdria do Império no Brasil,
vol. 11, pp. 729-731.
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meio circulante. Quando o mil-réis caiu abaixo da paridade, as moedas
de ouro tiveram um prémio e foram negociadas por seu valor metélico.
Para mostrar o interesse do governo em obter uma moeda plenamente
conversivel, a lei de 1853 direcionou o Banco do Brasil a gradualmente
retirar o papel-moeda de circula¢do, iniciando dali a dois anos. O banco
teve de substituir 10 mil contos (1 conto é 1000 mil-réis), o equivalente a
um terco do seu capital, em papel-moeda com suas cédulas e entregar esse
papel-moeda ao Tesouro como um empréstimo sem juros. Como o gover-
no permitiu que o banco emitisse cédulas até duas vezes o seu capital, essa
obrigacdo parecia bastante minimalista em seu impacto. Apés a conclusdo
desse processo de substitui¢ao, o Brasil teria, teoricamente, apenas cédulas
conversiveis em circulacdo.

Apesar dos movimentos do governo no caminho do padrio-ouro, a
lei de 1853 mostrou, de fato, ser potencialmente inflaciondria. O Banco do
Brasil podia emitir cédulas até o dobro do valor de seu capital integrado
liquido. A lei definiu esse valor como o capital integrado menos os ativos
fixos, como as propriedades do banco, e menos os valores utilizados para
resgatar o papel-moeda do governo — uma obrigacdo a ser iniciada no prazo
de dois anos. Como os acionistas podiam integrar seu capital em papel-
-moeda ou cédulas do Banco do Brasil, a lei estabeleceu limites bastante
frouxos sobre o crescimento da emisséo de cédulas e, assim, ndo impos a
adocdo de préticas bancarias conservadoras em vigor em outros lugares. Na
Inglaterra contemporéanea, a Lei de Carta Patente do Banco de 1844 havia
restringido o Bank of England a emitir cédulas lastreadas 100% pelo ouro
em seus cofres. Os bancos nos Estados Unidos depois de 1838 geralmente
tinham de fornecer um lastro de 100% em bonus do governo. De fato, em
dois anos, o Banco do Brasil aumentou o meio circulante em 50%. Em 1855,
apenas um ano apos a institui¢do resultante da fusdo comegar a conduzir
os negbcios, as autoridades permitiram que Itaborahy, agora presidente do
banco, aumentasse sua emissdo de duas a trés vezes seu capital integrado
liquido®. Nesse caso, Itaborahy distorceu o pensamento conservador es-
trangeiro, que ditava que os bancos deveriam manter um tergo de dinheiro
em espécie em relacdo aos passivos a vista, principalmente de depdsitos,
em uma compreensdo de que um banco que redimisse suas notas em ouro
poderia emitir trés vezes seu capital. Embora considerado por seus con-
temporineos como um financeiro conservador, Itaborahy, paradoxalmente,

23. Victor Viana, op. cit., p. 346.
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pode ser considerado como um precursor da bolha do encilhamento e de
seus controles frouxos. Como o Banco do Brasil utilizou desse novo limite
de emissdo, os perigos gémeos da inflagdo e da inconversibilidade foram
ameagadores.

Em maio de 1857, dom Pedro substituiu o governo que tinha o marqués
de Caxias como primeiro-ministro e o bardo de Cotegipe como ministro da
Fazenda, ambos os quais eram favoraveis a Itaborahy, pelo marqués de Olin-
da. Este escolheu como seu ministro da Fazenda Souza Franco, um amigo
préximo de Maud, que recebeu amplo apoio dos elementos mais progressistas
da comunidade comercial. Souza Franco também representava um grupo de
politicos que queria dar mais autonomia as provincias, uma posi¢ao diame-
tralmente oposta & de Itaborahy e seu grupo baseado no Rio de Janeiro.

Bernardo de Souza Franco tivera uma distinta carreira publica gover-
nando o Par4, sua provincia natal, bem como representando essa provincia
na Camara dos Deputados e do Senado antes de se tornar ministro da Fa-
zenda. Pouco tempo depois de ele deixar o governo, o imperador fez dele
um visconde e 0 nomeou para o Conselho de Estado. Como o Senado e o
Conselho de Estado eram nomeacdes vitalicias, ele permaneceu ativo na
politica até sua morte, em 1875. O visconde de Souza Franco foi considera-
do um dos estadistas com mais conhecimento a respeito das finangas, tendo
publicado um estudo sobre os bancos brasileiros em 1848. Em seu estudo
sobre os bancos, Souza Franco elogiou a Lei dos Bancos Livres de Nova
York, de 1838%. Até o momento em que ele se tornou ministro, essa medida
teve duas décadas de éxito a seu crédito, um sucesso que seria confirmado
em breve pelo répido retorno a conversibilidade dos bancos de Nova York
ap6s o panico de 1857. As instituigdes de Nova York suspenderam a con-
versibilidade por apenas dois meses, enquanto os bancos em outros esta-
dos permaneceram sem conversibilidade durante um longo periodo. Souza
Franco adaptou a lei de Nova York para a situagio brasileira. Ele entendeu
que as instituicBes que lastrearam suas emissdes de cédulas com titulos do
governo poderiam ser protegidas dos riscos de desvalorizagdo cambial se
esses titulos pudessem ser vendidos por papel-moeda e se o papel-moeda
pudesse ser usado para cumprir obrigagdes aos proprietdrios de cédulas. O
Brasil teve papel-moeda.

Em seu livro, Souza Franco defendeu a autorizagdo de bancos de emis-
sdo em tantas provincias quanto fosse possivel. Ao se tornar ministro, ele

24. Bernardo de Souza Franco, op. cit., pp. 67-68.
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decidiu colocar essa ideia em pratica, recebendo uma colaboragdo subs-
tancial dos comerciantes, especialmente nas maiores provincias. A decisdo
de Souza Franco de incentivar os bancos regionais de emissdo estava em
consonancia com as politicas em muitas outras economias em crescimento,
como a Australia e a Africa do Sul, além dos Estados Unidos. A Espanha
autorizou os bancos regionais de emissdo em 1856, um regime que era para
continuar até 1874%. A partir de agosto de 1857, Souza Franco promul-
gou uma série de decretos que suplantou o monopdlio do Banco do Brasil
entre os bancos de responsabilidade limitada e capazes de emitir cédulas.
Ele sancionou a formagdo de bancos sociedade andnima, especialmente
fora da capital, permitindo-lhes que emitissem cédulas até ao valor do seu
capital, como em Nova York, com 100% de lastro em titulos e conversiveis
em papel-moeda®. O ministro da Fazenda também propiciou a alternativa
de emitir cédulas em um montante de até trés vezes o capital integrado,
conversivel apenas em ouro, utilizando o precedente dos acordos de 1853
e 1855 entre o governo e o Banco do Brasil. Como as amplas flutuagdes da
taxa de cAmbio fizeram com que a conversibilidade em ouro se tornasse im-
praticavel, todas as instituicdes estabelecidas durante o mandato de Souza
Franco adotaram o lastro em titulos. Cinco novos bancos foram formados,
quatro dos quais fora do Rio de Janeiro, compraram titulos para o lastro
e emitiram cédulas. O Banco Rural, criado em 1853 na capital como um
banco de depdsitos e descontos, também se tornou um banco de emissdo
durante a época de Souza Franco. Os contemporaneos sentiram que 0s
fundos que haviam sido aplicados a divida puablica passariam a ser libera-
dos para financiar empreendimentos produtivos. Na verdade, embora fosse
mais restritivo que as leis do Banco do Brasil de 1853 e 1855, o sistema
de Souza Franco também levou a uma expansio do meio circulante. Até
1860, 0s novos bancos tinham 14 mil contos em cédulas em circulagio (1,4
milhdo de libras), em comparagdo com cerca de 40 mil contos cada, em
papel-moeda e cédulas do Banco do Brasil”.

Souza Franco provou ser o ministro da Fazenda mais desenvolvimen-
tista, para usar um anacronismo, do Império. Além de suas iniciativas ban-
cdrias, logo apds assumir o cargo, ele aprovou medidas que estabeleciam
garantias do governo para quatro ferrovias importantissimas: a Ferrovia
Dom Pedro 11, que ia do Rio de Janeiro a Sdo Paulo e atravessava a zona

25. Richard Sylla et al., The State, The Financial System and Economic Modernization, p. 162.
26. Leis e Decretos do Brasil, 31 de agosto de 1857.
27. Ver a tabela 1 neste capitulo.
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cafeeira do Vale do Paraiba; a Santos-Jundiai, destinada a abrir o interior da
provincia de S&o Paulo para o café; uma linha que saia de Salvador e ia para
o Reconcavo e o agreste baianos, e outra que saia de Recife para a Zona da
Mata. Ele previu que o governo imperial compraria até um terco do capital
de cada uma dessas ferrovias®. Souza Franco também contraiu o primeiro
empréstimo brasileiro no exterior para a construcéo de uma ferrovia, no
caso, para a Dom Pedro 1. Apesar das grandes vantagens das ferrovias,
uma parcela considerdvel da elite se opds a essas garantias, ndo obstante os
positivos precedentes franceses.

A década de 1850 assistiu a criacdo de bancos, ferrovias e outros
servicos publicos. Sem a perda de liquidez representada pelas importacdes
de escravos, a economia cafeeira cresceu e prosperou. Como na Europa
contemporanea e nos Estados Unidos, a regula¢do dos mercados finan-
ceiros revelou-se negligente ou inexistente, de modo que a fraude prospe-
rou. Souza Franco e seus aliados ndo eram insensiveis as oportunidades
especiais que os bancos de emissdo desfrutaram nesse aspecto. Em 8 de
outubro de 1857, a secdo da fazenda do Conselho de Estado, presidido
habitualmente pelo ministro da Fazenda, fez as seguintes recomendagdes
para os bancos de emissdo:

(1) abrir o negdcio e transferir agoes apenas depois que esteja pago 25% do
capital;

(2) cédulas bancdrias com lastro de papel comercial de dois nomes, com prazo
de no méaximo quatro meses e com tma reserva em caixa de um ter¢o em
metal;

(3) dois tercos do capital devem ser usados para financiar papéis de até 180
dias, o terco restante sobre a garantia de a¢oes ou titulos ptblicos de longo
prazo;

(4) dividendos devem ser pagos somente a partir dos lucros;

(5) um banco que ndo conseguir honrar suas cédulas deve ser liquidado;

(6) subscritores de acdes sdo responsaveis pelo valor total subscrito, mesmo
que eles transfiram suas agdes;

(7) balancos devem ser publicados no prazo de oito dias do fim do més;

(8) empresas estdo autorizadas a existir por até dez anos;

(9) nenhum empréstimo é garantido por agdes do banco mutuante;

(10) empresas autorizadas devem levantar capital inicial dentro de um prazo
estipulado;

(11) o governo est4 autorizado a nomear um fiscal para cada banco.

28. Victor Viana, op. cit., p. 356.
29. Idem, p. 359.




70 A CRISE FINANCEIRA DA ABOLICAO

A combinagio dos itens 1 e 6 orientava a responsabilidade reservada,
uma caracteristica que se manteve na legislacdo brasileira subsequente,
incluindo as importantes legislacGes sobre as sociedades de 1882 e 1890. A
responsabilidade reservada, uma prética comercial contemporanea inglesa,
fazia com que os subscritores de acbes de uma empresa de responsabilida-
de limitada fossem responsaveis por toda a extensdo de sua subscrigdo. Se
um subscritor pagasse um quarto do capital subscrito e a empresa falisse,
ele teria de pagar os restantes trés quartos ou teria seus bens apreendidos
e leiloados. :

O item’2 marca uma divergéncia da lei bancéria de Nova York de
1838, que utilizou titulos publicos como lastro para as cédulas bancarias.
Nesse caso, o Conselho de Estado parecia preferir papel comercial de curto
prazo a titulos piblicos de longo prazo. A utilizagio de empréstimos co-
merciais como lastro para as cédulas prevaleceu entre os bancos privados
na Gra-Bretanha antes da lei de 1844 e foi permitida por vérios estados
alemées durante as décadas de 1850 e 1860%. Na verdade, o decreto de
Souza Franco que autorizava a criacdo do Banco da Bahia, o tnico de seus
bancos que ainda existe, previu uma emissdo 50% lastreada por titulos do
governo e 50% por papel comercial (artigo 10 do Decreto n. 2140, de 3 de
abril de 1858).

O objetivo dos itens 3,4, 5,7, 9 e 11 era o de limitar os abusos comuns
que os conselheiros de Estado detectaram no mercado.

Em 8 de outubro de 1857, 0 Conselho de Estado também opinou espe-
cificamente sobre um pedido de carta patente do Banco Industrial e Hypo-
thecario. O conselho concedeu direitos de emissdo, mas negou o pedido do
banco para participar da colonizacio, do comércio e de hipotecas, bem como
do desenvolvimento de ferrovias e linhas de bondes®. Souza Franco e asso-
ciados queriam que os bancos limitassem suas atividades 4 atuagdo comer-
cial, ndo obstante os exemplos contrérios observados na Europa continental.

Seis meses depois de Souza Franco chegar ao poder, muito antes de
os bancos que ele autorizou terem tempo de alterar o tamanho do meio
circulante, o Brasil enfrentou uma grave crise financeira. O panico de 1857
comecou com a suspensdo dos bancos norte-americanos (que se tornaram
bastante expostos a ferrovias deficitarias) e se espalhou rapidamente para a
Inglaterra e a Europa continental. O governo britdnico autorizou o Bank of

30. Vera Smith, The Rationale of Central Banking, pp. 119, 124-125,
31. Consultas do Conselho de Estado, Segéo de Fazenda, 1856-1860, pp. 213-214.
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England a emitir cédulas além do valor permitido pela Lei de Carta Patente
do Banco. Essa permissdo se mostrou suficiente para restaurar a confianga, e
o Bank of England néo precisou ultrapassar seu limite*. Especialmente nos
Estados Unidos, muitos bancos e casas comerciais que ndo tinham um cre-
dor de tltima instancia, como o Bank of England, tiveram de ser liquidados.
Quando ouviu falar da crise, Souza Franco logo permitiu que o Banco do
Brasil expandisse sua emissdo de cédulas para mais de trés vezes o seu capital
e suspendesse a convertibilidade ao tornar essas cédulas de curso forgado.
Souza Franco, dessa forma, se tornou o primeiro ministro da Fazenda brasi-
Jeiro a invocar um credor de Gltima instdncia durante uma crise financeira.

Como sempre aconteceu em tempos de crise, 0s comerciantes estran-
geiros, necessitando de espécie para liquidar suas obrigagdes em casa, dei-
xaram de estender o crédito no Brasil e repatriaram todo o ouro que eles
puderam obter. Sem as cédulas do Banco do Brasil, muitas casas brasileiras
teriam ido a faléncia. Esses instrumentos forneceram os meios necessarios
para 0 negocio continuar, substituindo o ouro que os estrangeiros retira-
ram de circulacio. O decreto de inconversibilidade tornou o jovem Banco
do Brasil invulneravel e evitou uma corrida a essa instituigdo. Embora, a
primeira vista, possa parecer que inconversibilidade provocou inflagdo e
promoveu a desvalorizagdo do mil-réis, na verdade o que aconteceu foi o
contrario. Apds as novas emissdes, o mil-réis valorizou por causa do resta-
belecimento da confianga. Durante as crises, os estrangeiros, assim como
os brasileiros, enviaram seu ouro ao estrangeiro, ndo sd para cumprir suas
obrigacdes, mas também para se defender contra faléncias comerciais no
Brasil. Ap6s o decreto de inconversibilidade, a segunda razio para a fuga
de capitais diminuiu, e os fundos voltaram para o pais. Os contemporineos
compreenderam esse fendmeno™. ’

Com os Estados Unidos e o Brasil sem conversibilidade, Souza Franco
quis mostrar que seu governo desejava voltar a paridade o mais rapida-
mente possivel. Ele solicitou ao Banco do Brasil que vendesse saques sobre
Londres, criando uma demanda imediata para o mil-réis. Os diretores se

32. Vera Smith, op. cit., p. 22.

33. Amaro Cavalcanti, Resenha Financeira do Ex-Império do Brasil, p. 169, cita um discurso
do visconde de Ouro Preto logo apds a crise de 1875. O uso criterioso de cédulas de ban-
co para substituir o ouro em tempos de crise foi empregado em paises industrializados
com bons resultados. Quando a Franca teve de pagar grandes indenizagdes & Alemanha
ap6s a guerra de 1870, o governo evitou que a economia local passasse por uma deflagio
potencialmente desastrosa mediante a emisso de cédulas equivalente & quantidade de
ouro retirado de circulagio. Ver Charles Gide, Curso de Economia Politica, p. 360.
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recusaram a fazé-lo, alegando que eles ndo queriam assumir um risco cam-
bial extra num momento em que a moeda brasileira poderia perder valor.
Embora os diretores tenham trabalhado junto com o ministro durante a
fase aguda da crise, eles em geral se opuseram a Souza Franco, pelo fato
de este ter posto um fim ao monopélio da emissio de cédulas na capital.
Assim, rejeitado, ele se dirigiu a seu amigo bardo de Maud, que prontamente
acolheu o governo com a venda de saques sobre Londres. Até o momento
do vencimento dos saques, o mil-réis tinha se recuperado, e o bardo de
Maud teve um bom lucro. As atitudes de Maué diminuiram a volatilidade
do mil-réié e demonstraram que os bancos de emissio de Souza Franco
nio poderiam ser culpados por manter a moeda abaixo de sua paridade. As
autoridades estimam que o total de faléncias comerciais resultantes da crise
no Brasil chegou a um valor entre 12 mil e 15 mil contos™. Em comparacao
com a crise de 1864, esse montante mostrou-se bastante moderado.

Em grande parte como consequéncia da oposigdo aos bancos de emis-
sio de Souza Franco, o governo Olinda caiu em dezembro de 1858, de modo
que a presenca de Souza Franco como ministro da Fazenda durou apenas
dezenove meses. Apesar de seus adversarios o acusarem de provocar infla-
cio por meio de seus seis bancos de emissdo, na verdade essas instituicdes
ampliaram o meio circulante muito menos do que 0 Banco do Brasil. Victor
Viana, historiador do Banco do Brasil, coloca Souza Franco no grupo dos
homens cujas politicas foram inflaciondrias, juntamente com Ruy Barbosa
e 0 bariio de Lucena, do encilhamento®. De fato, no entanto, as fontes reve-
lam que Souza Franco foi um dos ministros mais responsaveis. Ele estudou
cuidadosamente as instituicdes bancdrias nos Estados Unidos e procurou
adaptar as préticas estrangeiras mais aplicaveis ao Brasil, especialmente a
necessidade de 100% de lastro para as emissdes de cédulas. Tal como no
sistena norte-americano que lhe serviu como exemplo, Souza Franco fa-
voreceu a conversibilidade para o ouro, exceto nos momentos de extrema
tensdo financeira. Ele também tomou precaugbes para que as institui¢oes
financeiras locais seguissem praticas bancarias prudentes e se limitassem a
transacdes comerciais seguras. Nesses aspectos, ele difere fundamentalmente
de Barbosa e de Lucena, como discutiremos.

Os antirreformistas no Congresso, liderados por Itaborahy, que se
demitiu da presidéncia do Banco do Brasil quando Souza Franco se tornou

34. Relatério da Crise de 1864, p. 29.
35, Victor Viana, op. cit., pp. 17, 27-29.
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ministro e voltou a seu cargo dois meses depois da partida de seu adversa-
rio, queixaram-se que graves problemas tinham sido evitados por pouco em
1857. Mesmo admitindo que o Banco do Brasil, controlado pelo governo,
havia sido o principal responsavel pelo aumento do meio circulante, os
antirreformistas temiam o potencial inflaciondrio das institui¢des de Souza
Franco e particularmente nio gostavam da ideia de bancos cuja emissdo de
cédulas eles ndo pudessem controlar®. Francisco de Sales Torres Homem,
sucessor de Souza Franco como ministro da Fazenda, enviou comissdes
de alto nivel para fazer uma auditoria em todos os bancos e propds um
projeto de lei para restringir as emissoes. Torres Homem encontrou séria
resisténcia no Legislativo, e o imperador o substituiu em agosto de 1859
por outro financista antirreformista, Angelo Muniz da Silva Ferraz, que se
tornou primeiro-ministro, bem como ministro da Fazenda.

Tanto Torres Homem como Ferraz aspiravam a um padrdo-ouro. Em
1860, o dltimo aprovou no Parlamento a “Lei dos Entraves” (Lei n. 1083, de
22 de agosto de 1860), que exigia que os bancos resgatassem suas cédulas
em ouro ou iriam a liquidagdo. Sempre que o mil-réis caisse abaixo da pari-
dade, tais resgates resultariam em perdas. Por essa razéo, os bancos estabe-
lecidos na administracio de Souza Franco tinham escolhido emitir cédulas
lastreadas em bdnus conversiveis para papel-moeda. Durante os trés anos
seguintes, por causa da Lei dos Entraves, trés novos bancos provinciais re-
duziram suas emissoes e um cessou completamente a emissdo de cédulas.
O Banco Rural transferiu seus direitos de emissdo para o Banco do Brasil, e
o Banco Agricola, também localizado na capital, foi incorporado ao Banco
do Brasil, que se tornou, mais uma vez, o tinico banco de emissao no Rio”.

Ecoando a Lei de Carta Patente do Banco de 1844, a Lei dos Entraves
proibia os bancos, exceto o Banco do Brasil, de emitir cédulas além das
quantias pendentes no primeiro semestre do ano. Ao contrario da lei in-
glesa, a Lei dos Entraves permitiu ao Banco do Brasil emitir cédulas duas
vezes o valor do metal em sua posse. A lei de 1860 deu aos bancos um ano
para que comecassem a resgatar suas cédulas em ouro ou prata, bem como
uma cldusula de salvaguarda para aquelas institui¢des incapazes de resgatar,
mas dispostas a entregar seus privilégios de emissdo. Sempre que o mil-réis
era negociado acima da paridade, como aconteceu em outubro de 1860,
dois meses apos a Lei dos Entraves, o Banco do Brasil poderia resgatar suas

36. Idem, p. 397.
37. Relatério da Crise de 1864, p. 35.
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cédulas em metal. A outra Uinica institui¢do a emitir cédulas conversiveis,
o banco de Mau4, o fez muito raramente e em pequenas quantidades®. O
inicio da Guerra de Secessio nos Estados Unidos nos primeiros meses de
1861 causou uma fuga de capitais e um pessimismo no Brasil, uma vez
que aquele pais era o principal mercado brasileiro. Sem alarde, o Banco do
Brasil abandonou a conversibilidade de suas cédulas conforme o cdmbio
submergiu abaixo da paridade®.

Crises como a de 1857 frequentemente for¢avam os politicos a iniciar
importantes reformas. A Lei dos Entraves, resultante dos acontecimentos de
1857, contribuiu paraa eclosdo da proxima crise, em 1864, ao causar uma
contracio do meio circulante. Embora as exportagdes e a economia como um
todo tenham crescido significativamente entre 1860 e 1864, 0 meio circulante
diminuiu de 96 mil contos para 84 mil contos. Dentro da composi¢do do
meio circulante, as cédulas dos bancos de Souza Franco reduziram em con-
formidade com a Lei dos Entraves, assim como o volume de papel-moeda do
governo, enquanto as cédulas do Banco do Brasil aumentaram®. As exporta-
¢bes sao um substituto grosseiro para a economia monetdria, e a compara¢do
do crescimento das exportacdes com o crescimento da oferta de dinheiro
ajuda a explicar a crise de 1864. Os ntimeros apresentados na tabela 1 a seguir
s40 imprecisos, uma vez que ndo levam em consideragio todos os elementos
da oferta de moeda, incluindo depdsitos em bancos e casas bancdrias, bem
como vales e metais em circulagio. Quando o mil-réis atingiu a paridade, os
metais constitufam uma parte importante do meio circulante. A tabela 1 €
meramente sugestiva. A soma dos depésitos em bancos sociedade andnima
parece ter sido de cerca de 50% do total das cédulas mais o papel-moeda
em 1864, mas cresceram mais do que estes dois juntos quando da queda do
Império*. O total de passivos, incluindo depésitos e outros empréstimos, das
cinco casas bancdrias que faliram em 1864 ultrapassou os 70 mil contos, um
montante quase igual a0 total de dinheiro em circulagao®.

38. David Joslin, A Century of Banking in Latin America, p. 71.

39. Em outubro, a temporada de exportagio de café trouxe o cimbio acima da paridade.
Instituto Histdrico, lata 513, documento 10, Maua-Ricardo José Ribeiro, 4 de outubro de
1860. Em carta datada de 21 de dezembro, contida no mesmo documento, Maud obser-
vou que a secessio da Confederagio nos Estados Unidos forgara o cimbio brasileiro bem
abaixo do ponto de ouro na expectativa de menores vendas de café para os principais
mercados do Brasil.

40. Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 65, culpa a lei de 1860 por essa crise.

41. Raymond Goldsmith, Brasil 1850-1984, p. 44.

42. Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira e Or¢amentdria, vol. 1, p. 415. Somando
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TABELA I — EXPORTAGOES E O DINHEIRO EM CIRCULAGAO

Ano fiscal Exportagdes  Papel-moeda Cédulas do Banco do Brasil Outras cédulas Metais
1835-1836 41 31 - - ND
1840-1841 42 40 - - ND
1845-1846 54 50 - - ND
1850-1851 68 47 - - ND
1855-1856 94 47 - - ND
1856-1857 115 46 25 2 ND
1857-1858 96 44 50 - 20
1858-1859 107 42 39 14 ND
1859-1860 113 41 41 14 36
1860-1861 123 39 38 14 ND
1863-1864 131 30 50 4 ND
1865-1866 157 28 85 2 ND
1870-1871 168 150 41 2 ND
1872-1873 215 151 32 2 ND
1875-1876 184 150 28 2 ND
1880-1881 231 189 24 2 ND
1885-1886 195 187 19 2 ND

1889 256 179 12 19 85
1890 326 168 *303 ND
1891 574 168 346 ND
1892 784 215 341 ND
1893 708 286 341 ND
1894 767 367 341 ND

Valores em milhares de contos®. De 1890 a 1894, os valores correspondem a cédulas exis-
tentes ao fim do ano. Depois de 23 de novembro de 1891 néo foram emitidas novas cédulas.
* O relatério do Ministério da Fazenda de Lucena de 1891 pode ter exagerado esse dado para jogar
a culpa pela inflagdo no seu antecessor, Rui Barbosa.

Em conjungio com a contragdo do meio circulante, a situagdo do
mercado financeiro do Rio de Janeiro tornou-se mais apertada a cada ano

as quantias descritas no Relatério da Crise de 1864, anexo B, as perdas totais atingiram
65 mil contos.

43. Os ntimeros para as cédulas bancérias e o papel-moeda em circulagdo até 1889 foram
retirados de Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 333; os nlimeros para os anos 1890-1894 vém
do Relatério da Fazenda. Os ntimeros para as exportagbes podem ser encontrados em
Liberato de Castro Carreira, op. cit.,-vol. 11, pp. 726-741.
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durante a temporada de colheita nas provincias do Norte do Brasil. Um
ensaio geral da crise de 1864 ocorreu em setembro de 1862, exatamente 24
meses antes do grande panico. Desde 1850, tinha havido uma fuga continua
de capitais do Rio para Recife e Salvador para a compra de escravos. Duran-
te a época da colheita de agtcar, algoddo e tabaco, ocorriam fortes fluxos
sazonais para esses centros. Com a Guerra da Secessdo norte-americana,
a producdo de algoddo cresceu no Maranhéo e nas provincias vizinhas,
exigindo uma transferéncia particularmente grande de recursos. Somente o
Banco do Brasil e, depois de 1864, o banco de Maua e os bancos britdnicos
tinham filiais nessa parte do pais; para outros bancos e casas bancarias,
esses fluxos sazonais para o Norte representavam uma perda considerdvel
de liquidez. A Guerra de Secessdo nos Estados Unidos trouxe prosperidade
para os produtores de algoddo, mas causou prejuizos entre os fazendeiros
de café, visto que seu principal mercado diminuiu fortemente seu consumo
durante os anos de 1862 a 1864. Diversas empresas foram a faléncia em
setembro de 1862, precipitando uma fuga de dep6sitos das casas bancdrias.
Naquela época, o bardo de Maua disse ao gerente de sua filial no Rio Grande
do Sul que sua casa tinha se beneficiado com esse panico e que os negdcios
de Antonio Souto, dono da maior casa bancéria, e Antonio Gomes pare-
ciam estar em uma situa¢do perigosa®. Naquela ocasido, os banqueiros do
Rio, liderados pelo Banco do Brasil, estenderam o crédito para as casas com
problemas e evitaram o colapso de grandes instituigdes financeiras®. Com o
fluxo dos ganhos advindos da exportaciao de café para a capital e seu inte-
rior, mesmo em niveis reduzidos, 0 mercado teve uma rapida recuperagdo,
de modo que, até o final do ano, o cdmbio retornou a paridade e o Banco do
Brasil pdde novamente, e de forma breve, converter suas cédulas em ouro*.

Com o desenrolar dos acontecimentos, o visconde portugués Souto
nunca se recuperou realmente dos eventos de 1862. Em maio do ano seguin-
te, 0 Banco do Brasil aumentou a linha de redesconto de Souto de 14 mil para
20 mil contos, um montante enorme, que ultrapassava a metade do capital
do banco. O senador Theofilo Ottoni, um dos diretores do banco, registrou
sua oposicio a essa concessio”. Souto sofria claramente tanto de uma falta
de liquidez, visto que muitos de seus empréstimos ultimamente dependiam

44. Instituto Histdrico, lata 513, documento 9, Maud-Ricardo José Ribeiro, 5 de outubro de
1862.

45, Idem, 20 de setembro de 1862.

46. Idem, 8 de dezembro de 1862.

47. Relatério da Crise de 1864, p. B-59.
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do crédito dos fazendeiros, como de escassez de capital. Nos negdcios como
comerciante e banqueiro desde 1833, a vulnerabilidade de Souto tornou-se
vistvel logo no inicio da crise de 1857, quando ele sobreviveu a uma perda
de recursos importante apenas com o apoio do Banco do Brasil. Naquela
época, ele tinha um capital de 1.300 contos, em comparagéo com os ativos
totais de 13 mil contos®. Esse nivel de capitalizagio pode ser suficiente para
uma instituicio que concede apenas empréstimos de curto prazo ao comér-
cio, mas claramente j4 era insuficiente, dada a falta de liquidez dos ativos de
Souto. Em 1863, seus ativos totais haviam subido para mais de 30 mil contos,
enquanto seu capital tinha crescido proporcionalmente para cerca de 3 mil
contos. Durante 1864, ele manteve uma média de apenas 500 contos em
dinheiro®. Ele havia se tornado totalmente dependente do Banco do Brasil.
Em mar¢o daquele ano, Maud escreveu que, se 0 governo néo intercedesse
por Souto em relagdo a um contrato para a Estrada Unido e Indtstria, o ban-
queiro iria 4 bancarrota, levando consigo cinquenta empresas comerciais™.
Como essa divida foi de 2 mil contos, esse pagamento teria sido ttil, mas
dificilmente decisivo, dada a ma qualidade de boa parte dos 30 mil contos
restantes de ativos na carteira do banco. Quando Souto faliu, esse emprés-
timo ainda néo havia sido quitado; a crise induziu o ministro da Fazenda
visconde de Caravelas a fazer um pagamento de 3.162 contos, em titulos, em
nome da Unido e Inddstria, um més mais tarde®’.

Outro problema estrutural das casas bancarias naquele momento era
a sua falta de margem. Elas tendiam a fazer empréstimos cobrando de 1 a 3%
a0 ano sobre a taxa de empréstimos definida pelo Banco do Brasil e remune-
rar dep6sitos, mesmo a vista, por 1% ao ano abaixo da taxa de empréstimos
do Banco do Brasil®®, Consequentemente, essas casas bancarias desfrutariam
de uma margem média de 2 a 4%, caso elas emprestassem todos os fundos
depositados. As casas ndo poderiam emprestar todos os fundos, uma vez
que elas precisavam manter um minimo de dinheiro sem render juros, a fim
de pagar aos depositantes que sacassem. Como observamos, Souto tinha em
caixa o equivalente a apenas 1,5% do seu passivo, o que o deixou a mercé
do Banco do Brasil.

48. Idem, p. B-66.

49. Idem, p. B-71.

50, Instituto Histdrico, lata 513, documento 8, Maud-Ricardo José Ribeiro, 9 de margo de
1864.

51. Relatério da Fazenda, 1865, pp. 5 € 8.

52. Relatério da Crise de 1864, p. C-12.




78 A CRISE FINANCEIRA DA ABOLICAO

As casas bancarias brasileiras contavam com a fortuna pessoal de ndo
mais de trés sécios, em comparacdo com os bancos ingleses privados con-
temporineos, que poderiam ter até seis sdcios. Em ambos os mercados,
essas sociedades nao podiam competir com os bancos sociedade andnima,
que atraifam um grande nimero de acionistas. O estabelecimento de dois
bancos sociedade andnima britinicos em 1863 no Rio de Janeiro era um
mau agouro para as casas bancdrias locais. Varios comerciantes e outros de-
positantes transferiram seus negdcios para as novas entidades estrangeiras,
colocando mais pressdo sobre as casas bancdrias, como contemporineos
puderam pérceber®. Embora os bancos ingleses tivessem de pagar juros
sobre os depdésitos a vista, uma prética inédita na Inglaterra, eles gozavam
de margens maiores do que as casas bancdrias brasileiras.

O ano de 1864 mostrou-se um ano excelente para o algoddo em termos

de volume e preco, mas foi um ano fraco nesses dois aspectos para o café.
Ap6s varias décadas em que a produgdo de café aumentava em volume e
mantinha bons precos, a colheita do Vale do Paraiba estagnou. Os cafeicul-
tores dessa regifo ndo tinham cuidado de suas terras e ndo substituiram os
cafezais antigos quando sua fertilidade caiu. Uma doenca de café atingiu o
Vale em 1864, causando uma queda real na produgio daquele ano. Enquanto
isso, o preco do café nos mercados internacionais continuou sofrendo os
efeitos da Guerra de Secessdo dos Estados Unidos. Como o interior do Rio
de Janeiro dependia do café, o dinheiro tornou-se mais raro na capital.
Embora tradicionalmente os estudiosos ndo considerem a crise fi-
nanceira de 1864 na historia inglesa, uma tensdo extrema prevaleceu nos
mercados financeiros de Londres naquele ano. Os problemas comec¢aram
em novembro de 1863, quando os metais preciosos sairam para a India,
assim como para o Brasil e o Egito, para a compra de algoddo. De um nivel
normal de 4%, a taxa de desconto do Bank of England subiu para 8%, uma
taxa de juros atingida somente durante periodos de dificuldades severas.
Em maio de 1864, com a guerra entre a Dinamarca e a Prissia, a taxa de
desconto foi ainda maior, chegando a 9%. Com o fim desse curto contflito,
os niveis cairam um pouco, mas a necessidade de importar algodéo forgou
a taxa a voltar para os 9% de setembro a novembro®. Em dezembro, a
marcha do general William Tecumseh Sherman pela Geérgia, na Guerra
de Secessao norte-americana, assegurou aos mercados que esse conflito

53. Idem, pp. C-12 e C-39. )
54. John Clapham, The Bank of England, vol. 11, pp. 259-260.
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terminaria em breve, fazendo com que os fornecimentos de algodédo voltas-
sem ao normal. Gradualmente, a taxa de desconto caiu, atingindo 3% em
junho de 1865, dois meses depois da rendigdo dos confederados. Podemos
considerar, portanto, pelo menos o periodo de maio a novembro de 1864
como um momento de crise financeira mundial.

Enquanto isso, no Brasil, o pais tinha se envolvido em um conflito na
Bacia do Prata. Em 31 de agosto de 1864, o Império enviou um ultimato
ao governo do Uruguai, que foi seguido em pouco tempo pela invasdo
desse pais®.

A especulagdo que aconteceu no centro financeiro do Rio de Janeiro
antes da crise de 1857 recomecou logo depois disso. Financistas jogavam
muito com o cAdmbio, comprando sovereigns ou saques contra Londres na
expectativa de queda do mil-réis, e vendendo esses ativos na esperanga
de alta da moeda local. Casas bancarias, inclusive a de Souto, especula-
vam ativamente com as agdes do Banco do Brasil. Os bancos emprestaram
dinheiro com a garantia de a¢des de empresas duvidosas. Os bancos e as
casas bancarias também fizeram vdrios tipos de empréstimos incobréveis,
que continuaram renovando para retardar o reconhecimento das perdas.
As fraudes perpetradas por clientes contra institui¢des financeiras, bem
como as cometidas pelos proprios bancos, foram violentas®. A forma mais
comum de fraude consistiu em. os comerciantes emitirem saques para mer-
cadorias que ainda ndo tinham vendido ou que na verdade nem existiam.
Casas bancérias tomaram emprestado do Banco do Brasil e do publico, em
uma batalha continua para permanecer abertas. Todos esses fatores discu-
tidos anteriormente — a contracdo do meio circulante, a transferéncia de
fundos para o Norte, os reduzidos ganhos com o café, a crise em Londres
e o medo da guerra no Prata — fizeram com que tomar empréstimos ficasse
cada vez mais dificil no decorrer daquele ano. )

Em 10 de setembro de 1864, um sabado, Souto solicitou ao Banco
do Brasil um desconto de mais 900 contos de empréstimos. Os diretores
recusaram esse pedido, alegando a ma qualidade do papel oferecido como
garantia. Como ndo tinha mais nada para oferecer como garantia, Souto
suspendeu os pagamentos por volta do meio-dia e foi para casa. Apesar das
investidas contra sua casa em 1857 e 1862 e de outros sinais de dificulda-
des, os politicos, os financistas e os depositantes se surpreenderam quando

55. Para mais informagdes sobre a Guerra do Paraguai, ver Sérgio Buarque de Holanda,
Histéria Geral da Civilizagdo Brasileira, vol. v1, pp. 235-258.
56. Victor Viana, op. cit., p. 433.
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a maior instituicdo bancdria ndo incorporada do Brasil finalmente entrou
em colapso. Imediatamente, os depositantes se dirigiram &s outras casas
bancarias, bem como aos bancos, em um esforgo selvagem de salvar o que
podiam. As outras casas bancarias sobreviveram ao sibado e ficaram fecha-
dos durante seu dia de descanso semanal, o domingo. Esse dia ndo foi de
descanso para os diretores do Banco do Brasil, que temiam uma catastrofe
sistémica se os pequenos depositantes do estabelecimento de Souto nédo
fossem pagos. Curiosamente, os pequenos depositantes inclufam escravos
que economizavam para comprar sua liberdade. Os diretores se ofereceram
para fazer esses pagamentos se 0 governo garantisse seu reembolso®. A di-
retoria do Banco do Brasil também solicitou sua nomeacéo de liquidante de
Souto. Os conselheiros de Estado também se reuniram naquele domingo,
mas decidiram negar ambas as iniciativas do Banco do Brasil.

Na segunda-feira, as casas bancarias e os bancos, incluindo o Banco
do Brasil, enfrentaram alguns ataques, e policiais extras foram convocados
para manter a ordem. Na terca-feira, 13 de setembro, Antonio Gomes teve
de fazer uma decisdo dificil. Depositantes assustados continuaram a sacar
dinheiro de sua casa. Embora o Banco do Brasil lhe desse algum apoio,
Gomes viu as coisas irem de mal a pior. Assim como 0s outros proprietdrios
de casas bancdrias, Gomes, em atividade desde 1846, tinha relagdes pesso-
ais com seus maiores clientes. Ele concluiu que, ao pagar as pessoas que
tinham perdido a confianca em sua casa, ele teria menos ativos em maos
para dividir entre os clientes que permaneceram leais a ele. Para proteger
os interesses dos amigos, Gomes relutantemente suspendeu os pagamentos,
embora ainda tivesse a consideravel quantia de 2 mil contos no Banco do
Brasil®®. Nesse mesmo dia, trés pequenas casas bancérias, Montenegro &
Lima, Oliveira & Belo e Amaral & Pinto, também fecharam suas portas.
Gomes e Montenegro & Lima finalmente pagariam a seus depositantes uma
percentagem decente apos a liquidacdo; os clientes da Oliveira & Belo e da
Amaral & Pinto ndo tiveram a mesma sorte.

As quatro faléncias de 13 de setembro galvanizaram tanto o Banco do
Brasil como o governo. Naquele dia, o banco pediu a suspensio da Lei dos
Entraves, que limitava as cédulas a duas vezes o capital, e autorizagao para
emitir cédulas até trés vezes o seu capital. O governo, seguindo a recomen-
dagio do Conselho de Estado, aceitou na hora. No dia seguinte, com outras

57. Relatdrio da Crise de 1864, pp. 3, E-4 e E-6.
58. Idem, p. B-7.
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casas bancrias sob pressdo, o Banco do Brasil pediu a suspensdo da troca
de suas cédulas por ouro. O ministro da Fazenda Caravelas imediatamente
decretou a circulagio forcada, tornando as cédulas do Banco do Brasil de
curso legal. Naquela quarta-feira, 14 de setembro, o Banco do Brasil tam-
bém organizou um comité de bancos que inclufa os dois bancos sociedade
andnima nacionais com sede no Rio, o Banco do Brasil e o Banco Rural,
o London and Brazilian Bank, o Brazilian and Portuguese Bank, o Ban-
co Maud (sociedade em comandita), e trés casas bancdrias: Bahia Irmdos,
Fortinho & Moniz e D’Illion & Marques Braga. Mais uma vez, o Banco do
Brasil prop0s a pagar os pequenos depositos de Souto, desta vez apenas até
50%, mas sem uma garantia do governo. Os outros banqueiros da comissio
decidiram n#o aderir a essa iniciativa, de forma que o Banco do Brasil a
retirou. O banco teve mais sucesso em convencer as outras instituicoes a
elaborar uma lista comum de empresas solventes e renovar as obrigagdes
dessas entidades, quando elas vencessem®. Todas as institui¢Oes presentes
concordaram em cessar a prética de pagar juros sobre os depdsitos a vista.
Enquanto isso, durante toda a semana, o Banco do Brasil, fortificado com
as suas cédulas de curso legal, fez empréstimos pesados aos membros da
comissio, incluindo Maud e os bancos britinicos, bem como diretamente
para os comerciantes. O maior beneficidrio de fundos provou ser o Banco
Rural, que tomou emprestado um total de nada menos que 15 mil contos
durante a crise, mostrando-se incapaz de angariar fundos de outras fontes®.

Na quinta-feira, 15, e na sexta-feira, 16 de setembro, seguindo solici-
tagdes do Banco do Brasil e de outros bancos importantes, todo o gabinete
se reuniu na presenca do imperador e do Conselho de Estado (que incluia
Souza Franco, Itaborahy e Candido Baptista de Oliveira, que também era
presidente do Banco do Brasil). Os bancos propuseram uma moratéria de
sessenta dias retroativa a 9 de setembro em todas as notas promissorias, le-
tras de cdmbio e outros instrumentos de divida. As autoridades aprovaram
essa sugestdo as 23 horas da sexta-feira. Enquanto isso, reconhecendo que
as dificuldades na execucio dos devedores haviam destruido as casas ban-
cérias, o governo acelerou a elaboragdo de uma lei para regular hipotecas,
que foi promulgada em 24 de setembro, embora o Parlamento jd tivesse
entrado em recesso. Em 20 de setembro, o governo editou um decreto para
despachar a liquidagao dos bancos falidos. Em 26 de setembro, o governo

59. Idem, p. E-14.
60. Idem, p. C-1-10.
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nomeou ninguém menos que Souza Franco como o fiscal no comando
da liquidacdo de Souto, enquanto o futuro bardo de Uruguaiana, Angelo
Moniz da Silva Ferraz, o ministro que conseguiu a aprovacgio da Lei dos
Entraves, recebeu essa mesma fun¢do em relacio 3 Gomes e 3 Amaral &
Pinto, e o futuro visconde de Rio Branco, José Maria da Silva Paranhos, em
relagdo a Montenegro & Lima, assim como a Oliveira & Belo.

Como os trés fiscais tinham sido ministros da Fazenda, muitos na
comunidade comercial temiam o envolvimento excessivo do governo nos
procedimentos de liquidagao®. O Relatério da Crise de 1864, uma compi-

- lagdo de quinhentas paginas de questionérios, entrevistas, analises, recortes
de jornais e estatisticas, publicado em abril de 1865, revelou hostilidades
continuas aos trés liquidantes. Souza Franco renunciou ao tornar-se presi-
dente da provincia do Rio de Janeiro no inicio de novembro, e Paranhos se
demitiu em dezembro, antes de completar o processo de liquidagio. Seus
substitutos foram menos destacados. O Relatério também reflete a mistura
de sentimentos dos comerciantes entrevistados sobre a moratéria de ses-
senta dias. Muitos comerciantes se sentiram injusticados por essa medida,
uma vez que eles tinham de pagar a credores estrangeiros, apesar de nio
poderem receber de seus devedores internos. Expressando pontos de vista
divergentes, alguns entrevistados elogiaram o processo de liquidacio, en-
quanto outros condenaram os liquidantes por permitir que os devedores
pagassem apenas uma parte de suas obrigacoes pendentes. Uma vez que o
acordo foi aceito pelos credores, os sdcios das casas em bancarrota pode-
riam retornar a0 mercado do zero. Um exemplo extremo desse desconto foi
a casa bancdria de Oliveira & Belo, que rapidamente entrou em acordo com
seus credores para um pagamento em dinheiro de apenas 5%%. Até o final
do ano, o senhor Oliveira e o senhor Belo poderiam ter aberto uma nova
sociedade se assim tivessem decidido. Os credores ndo teriam nenhum di-
reito sobre os novos ativos dessa sociedade. Os liquidantes também tinham
o poder de determinar quais credores gozariam de status de “garantidos”, e
que, consequentemente, teriam preferéncia no recebimento de pagamen-
tos. Os liquidantes ouviram frequentes acusagdes de favoritismo, algumas
bem justificadas.

A crise de 1864 foi dramética em pelo menos duas cidades, além da capi-
tal: Salvador e Recife. Nesta tltima, teve inicio uma corrida ao Banco do Brasil

61. Idem, pp. E-80 e E-100.
62. Idem, p. B-36. Falando no Senado no dia 24 de abril de 1866, o préprio Souza Franco
reclamou de privilégios injustos dados aos credores bem relacionados.
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um dia antes da suspensdo de Souto®. A filial de Recife do Banco do Brasil
foi a sucessora do original Banco de Pernambuco, que tinha atraves'sado
tempos dificeis durante o inicio da década de 1850, antes de se fundir a0
Banco do Brasil, em 1855. Na verdade, as caixas filiais do Banco do Br'asxl
eram joint ventures entre 0 banco e os acionistas locais. Muitos comercian-
tes duvidaram que a sede do Banco do Brasil iria socorrer financeiramente
uma filial em dificuldades. Quando a noticia da faléncia de Souto chegou a
Recife, a corrida 4 agéncia se intensificou. O novo Banco de Pernambuco,
fundado durante a administragio de Souza Franco, e a filial do London
and Brazilian Bank mantiveram o Banco do Brasil a tona durante o pénico.
Um grupo de comerciantes de destaque espontaneamente concordou em
aceitar as cédulas da filial local do Banco do Brasil como de curso legal™.
Uma grande casa bancéria dessa cidade sucumbiu durante a crise®.

Em Salvador, a agéncia local do Banco do Brasil também ndo ajudou
a acalmar os temores do mercado. Mesmo antes do inicio da crise, muitos
comerciantes ja consideravam em liquidagao a caixa filial do Banco do Bra-
sil, sucessora do original Banco da Bahia®. O segundo Banco da Bahia, or-
ganizado no periodo de Souza Franco, atuou como emprestador de tltima
instancia no mercado de Salvador. Contemporaneos notaram problemas de
liquidez tanto em Salvador como em Recife, durante o perfodo entre a Lei
dos Entraves e a crise, e acharam que Salvador atravessou o panico de 1864
com relativamente menos perdas®.

Foi notével a auséncia de noticias de Sdo Paulo no Relatério da Crise
de 1864. Aparentemente, a filial do Banco do Brasil, dominada pela familia
Prado, nio enfrentou nenhuma corrida®. Em 21 de setembro, os trabalha-
dores da Sio Paulo Railway fizeram fila na filial de Maué em Santos para
sacar suas economias. Quando a agéncia os pagou, 0s trabalhadores rede-
positaram seu dinheiro®.

63. Relatério da Crise de 1864, p. B-31. Na pagina 18 do Relatério da Fazenda de 1865, publi-
cado em maio daquele ano, o ministro Caravelas observou que um juiz em Recife havia
dedlarado falido, trés dias antes da crise, o caixa filial daquela cidade por ter excedido
seus limites de emissdo segundo a Lei dos Entraves. O Banco do Brasil se preparou para
recorrer quando aconteceu a Crise Souto.

64. Relatério da Crise de 1864, p. 37.

65. Idem, p. C-11I-10.

66. Idem, p. C-111-4.

67. Idem, p. C-1II-5.

68. Ver Darrell Levi, The Prados of Sdo Paulo, p. 83.

69. Relatério da Crise de 1864, p. E-52.
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Retornando ao Rio de Janeiro, uma vez que o procedimento de li-
quidagdo comegou durante a tiltima semana de setembro, os exportadores
e os bancos lentamente retomaram os negdcios. Até meados de outubro,
embora as coisas dificilmente pudessem ser descritas como normais, houve
uma movimentagdo decorrente da colheita de café, e aconteceu um nimero
respeitdvel de transagdes. A essa altura, as empresas ainda de pé jéd ndo se
sentiam ameagadas. No primeiro més da crise, o Banco do Brasil, a tnica
instituigdo a atrair novos depdsitos significativos, sentiu-se obrigado a au-
mentar suas cédulas em circula¢do para 87 mil contos, uma quantia imensa
que represeptou um aumento de quase 40% no meio circulante. A taxa de
cambio ficou ligeiramente acima da paridade quando Souto suspendeu
a demonstragdo de que, apesar de as condi¢des financeiras ndo estarem
firmes em Londres, as contas externas do Brasil eram satisfatérias. Com a
proclamacéo da circulagio forgada de 14 de setembro, o cAmbio caiu para
26 pence, atribuindo um prémio de 4% ao ouro. Tendo em vista a circula-
¢do forcada, o aumento de 40% no meio circulante e a iminente guerra no
Prata, a manutengdo dessa taxa de cdmbio demonstrou um certo otimismo
quanto as perspectivas econdmicas do Brasil. Até 22 de setembro, a taxa de
cambio voltou a ultrapassar a paridade™. Consequentemente, o governo foi
aliviado da necessidade de tomar medidas para defender a paridade, como
Souza Franco e Mauad fizeram em 1857. No desenrolar dos acontecimen-
tos, o cambio caiu a longo prazo em janeiro de 1865, mais como resultado
da ocupagdo do Uruguai do que como consequéncia da crise financeira.
Também como reflexo da confian¢a no futuro do Brasil, o preco da divida
externa se manteve firme durante a crise”’. Por ultimo, a divida interna do
Brasil em moeda local, as apélices, perdeu sua liquidez durante as duas
primeiras semanas de panico, mas se recuperou rapidamente e segurou o
valor posteriormente. Um contemporaneo especulou que, se Souto tivesse
apolices em vez de imoveis em seus livros, ele teria sobrevivido™.

Um dltimo momento de tensdo aconteceu no inicio de novembro,
conforme a moratéria de sessenta dias no pagamento da divida se aproxi-
mava de seu final. O dia 9 de novembro chegou sem incidentes, e os eventos
iam de encontro 4 normalidade. Até 19 de janeiro de 1865, quando o gover-
no enviou seu questiondrio a uma centena de banqueiros e comerciantes,
as pessoas ja falavam da crise no pretérito. O objetivo do questiondrio era

70. Idem, p. A-62.
71. Idem, p. 72.
72. Idem, p. E-71.
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evitar episodios futuros. As liquidages aconteciam em um ritmo razoavel;
até marco, Souto tinha pago 10% a seus credores e esperava pagar pelo me-
nos outros 10%. Por fim, ele chegou a 25%. Antonio Gomes ja havia pago a
seus credores quirogréficos (néo garantidos) 30% e previa um adicional de
11%. Ele lamentou que, se tivesse suspendido no mesmo dia em que Souto,
poderia ter pago 80%”. Montenegro & Lima, a terceira maior casa bancaria
a falir, j4 havia descarregado 40% e tinha a expectativa de mais 10%. Os cre-
dores das duas menores casas em bancarrota, a Amaral & Pinto e a Oliveira
& Belo, completaram, até margo, sua liquida¢do com os credores aceitando
20% e 5%, respectivamente.

O custo dessa crise mostrou-se muito superior aquele de 1857. Os
credores das cinco casas bancérias liquidadas perderam pelo menos 40
mil contos, enquanto uma quantia similar deve ter sido amortizada pelos
credores dos estabelecimentos comerciais falidos. Liberato de Castro Car-
reira, um contemporineo, estima que as perdas totais das 95 empresas que
faliram foram da ordem de 70 mil contos, aproximadamente metade das ex-
portagdes anuais naquela época™. Contemporaneos entenderam que as pra-
ticas de crédito tinham de mudar. Os banqueiros ndo deviam financiar-se
com depdsitos de juros reembolséveis & vista, enquanto, na verdade, faziam
empréstimos de longo prazo para os comissarios de café, que dependia de
fazendeiros iliquidos e inexequiveis para o pagamento de suas obrigagoes.
Embora os homens que responderam ao questiondrio tenham considerado
que os comissarios de café niao foram aniquilados pela crise — e, de verda-
de, esses comerciantes, como um grupo, prosperaram até a aboli¢do -, a
instituicdo da casa bancéria, que dependia desse negécio, recebeu um duro
golpe. Os bancos sociedade andnima, com capital mais adequado, pareciam
trazer uma esperanga para o futuro. Hipotecas, lastreadas tanto por escra-
vos como por cafezais, também mantiveram a promessa de resolver a falta
de liquidez do sistema.

As crises financeiras, como a de 1864, atingiram todas as economias
durante o século x1x. Como em 1857, o governo enfrentou a fase aguda da
crise com medidas vigorosas. Também como em 1857, o Banco do Brasil
agiu como um verdadeiro credor de altimo recurso, exatos nove anos antes
de Bagehot reconhecer esse papel para o Bank of England em sua famosa
Lombard Street. Os politicos, os fazendeiros e os comerciantes brasileiros,

73. Idem, p. A-68.
74. Liberato de Castro Carreira, op. cit., vol. 1, pp. 413-416.
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como ficou evidenciado pelo Relatério da Crise de 1864, procuraram evitar
arepeticdo dos erros que levaram a esse panico particularmente grave. Trés
questdes emergiram desse periodo e passaram a dominar o pensamento
para o proximo quarto de século: o meio circulante (como manter tanto
a liquidez como a estabilidade?); o crédito (como os fundos poderiam ser
fornecidos a agricultura de uma forma pela qual tanto os credores como
os devedores se sentissem protegidos?); e o trabalho (como os fazendeiros
poderiam se ajustar primeiro a escassez de escravos e, a seguir, a sua abo-
licdo definitiva?).
i

HIPOTECAS E O VENTRE LIVRE

Em retrospecto, a Crise Souto representou um estagio no declinio
dos fazendeiros de café do Vale do Paraiba. Embora a produgéo conti-
nuasse a se expandir em diversos municipios daquela regido, outros ja
haviam atingido seu méximo, e muitos pés de café ja tinham perdido sua
exceléncia. Os fazendeiros permitiram o esgotamento de suas terras e, em
seguida, se transferiram para outros locais. Aqueles que eram perduldrios,
e havia varios desse tipo, ndo podiam pagar suas dividas nem mesmo nos
bons tempos. Sob um estresse sistémico em 1864, as casas bancdrias que
ultimamente dependiam desses plantadores entraram em colapso. Os co-
missarios que contavam com essas casas bancdrias para conseguir crédito,
e que cediam os fundos arrecadados a fazendeiros insolventes, também
foram a ruina. ‘

Os comisséarios, como eram conhecidos os agentes dos fazendeiros,
faziam a ligagiio entre estes e o sistema financeiro'. Esses homens de ne-
g6cios enviavam escravos, implementos agricolas, roupas e alimentos para
os agricultores em conta-corrente, para serem pagos com a venda de café.
Aparentemente, 0s comissarios obtinham seus ganhos por meio de comis-

1. Ver Joseph Sweigart, Coffee Factorage and the Emergence of a Brazilian Capital Market,
1850-1888.
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sdes sobre as compras e vendas dos fazendeiros. De fato, como o prego
do café flutuava e o cafeicultor ndo tinha nenhuma maneira de saber a
cotacdo exata na data de venda, os comissarios podiam enriquecer em um
curto periodo de tempo se informassem pregos inferiores aos praticados
quando vendiam o café dos fazendeiros?. Esses agentes tinham considerével
influéncia sobre os agricultores gragas ao controle de crédito. Os bancos e
as casas bancdrias geralmente nao faziam empréstimos aos fazendeiros pela
dificuldade de executar hipotecas ou fazer outra cobranga contra estes. As
instituicdes financeiras somente faziam empréstimos a comissarios que
fossem membros da comunidade de comerciantes do Rio e conhecidos dos
banqueiros. Como cada comissario fornecia a vérios fazendeiros, eles repre-
sentavam um risco de crédito mais diversificado do que qualquer agricultor
individualmente. Os comissdrios cobravam dos fazendeiros uma comissao,
habitualmente de 2% ao ano, pelos fundos emprestados pelo sistema finan-
ceiro®. Por meio do mecanismo de comissarios, a necessidade de dinheiro
no interior do Brasil pode ser diminuida consideravelmente. As compras
de produtos que os fazendeiros realizavam no Rio de Janeiro tornavam-se
débitos nos registros de seus agentes, enquanto as vendas de café propor-
cionavam créditos. Da mesma forma, os pagamentos dos fazendeiros aos
trabalhadores livres poderiam ser feitos por meio de um crédito sobre os
livros contébeis mantidos pelos mesmos fazendeiros, enquanto os bens
adiantados por eles se tornavam débitos. Os abusos em ambos os conjuntos
de livros eram abundantes. ,

A titulo de comparacio, os senhores de escravos dos Estados Unidos
também dependiam de comissarios para financiamentos de curto prazo. Nos
Estados Unidos, muitos dos maiores proprietdrios de plantagdes também
eram comissarios e até se tornaram banqueiros®. Dessa forma, havia naquele
pafs um senso de conflito entre fazendeiros e comerciantes menor do que
aquele supostamente observado no Brasil. Muitos comissarios e a maioria
dos comerciantes atacadistas no Brasil eram, na verdade, portugueses ou
estrangeiros de outros paises, uma circunstancia que tendia a acentuar as
diferencas no pais. Alguns comissarios de café brasileiro eram, porém, bra-
sileiros, e varios fazendeiros de grande porte, como os Teixeira Leite, no Rio
de Janeiro, e os Prado, em Sdo Paulo, chegaram inclusive a se tornar socios
em casas bancarias. Os Prado também possufam a¢des na filial paulista do

2. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, p. 149.
3. Idem, pp. 149-150, e Joseph Sweigart, op. cit., p. 192.
4. Richard Holcombe Kilbourne, Slave Agriculture and Financial Markets, p. 38.
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Banco do Brasil e a dominavam, enquanto fazendeiros proeminentes tinham
cargos similares na filial de Mississippi do Bank of the United States’. Apos
a extingdo do segundo Bank of the United States e a crise decorrente desse
evento, em 1837, o estado do Mississippi, embora fosse um dos mais ricos
produtores de algoddo, viu-se, na década de 1840, privado de crédito ban-
cério®. Tanto nos Estados Unidos como no Brasil, os bancos fizeram muitos
créditos usando escravos como garantia. Na verdade, como o estudo de
Kilbourne sobre uma paréquia da Louisiana demonstra, na década de 1850,
80% do valor das hipotecas era derivado dos escravos, e apenas 20% da terra.
Os comissarios norte-americanos aceitavam hipotecas sobre a terra apenas
quando nao havia mais escravos disponiveis. Mas, nos Estados Unidos, os
fazendeiros tinham acesso a hipotecas de longo prazo sobre a terra porque
o sistema juridico defendia fortemente os direitos dos credores’.

Assim como no Brasil, nos Estados Unidos os donos de escravos oca-
sionalmente apresentavam uma tendéncia para a falta de liquidez. Os plan-
tadores de tabaco notoriamente deixavam de pagar seus credores escoceses
durante a Revolugdo Americana, enquanto os estados escravistas provaram
ser os piores devedores durante a crise de 1837. Ndo obstante essa observa-
¢d0, nos Estados Unidos a escraviddo coexistiu com a institui¢do da hipoteca
exequivel. Os obstaculos institucionais do Brasil para o arresto de imdveis e
bens em geral devem ser atribuidos a outras varidveis que ndo a escraviddo.

Embora os comissdrios resolvessem as necessidades financeiras de
curto prazo dos fazendeiros, o financiamento de longo prazo no Brasil
mostrou-se mais dificil®. As hipotecas sobre a terra afiguravam-se impra-
ticaveis por diversas razoes. Nas dreas de fronteira, a terra ndo tinha mer-
cado e representava um custo pequeno para o agricultor. Suas principais
despesas para adquirir sua plantacdo eram os salarios dos capangas que
ele contratava para expulsar os posseiros que estavam envolvidos na agri-
cultura de subsisténcia’. Mesmo em regides de antiga colonizagio, o titulo
sobre a terra frequentemente permanecia vago, 0 que tornava a execu¢iao

5. Darrell E. Levi, The Prados of Sdo Paulo, e Richard Helcombe Kilbourne, Slave Agriculture
and Financial Markets, p. 38.

6. Scarborough, Masters of the Big House, pp. 224-225.

7. Richard Holcombe Kilbourne, Slave Agriculture and Financial Markets, p. 127, e Debt,
Investments, Slaves, pp. 50 e 59.

8. Por outro lado, Joseph Sweigart, op. cit., p. 146, observa que as hipotecas bancérias pro-
viam um volume significativo de financiamento para os fazendeiros em determinadas
regioes privilegiadas.

9. Ver, por exemplo, Warren Dean, Rio Claro.
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das hipotecas problematica’. Existia também uma lei que exigia que as
hipotecas rurais ndo excedessem metade do valor da terra. Para executar
a hipoteca, o credor teria de pagar ao fazendeiro uma quantia equivalente
a0 seu empréstimo original ~ em teoria, a outra metade do valor da terra'’.
Essa medida, destinada a proteger os agricultores, tornou as hipotecas sobre
a terra impossiveis.

Os escravos serviram como garantia para empréstimos de longo e
curto prazo desde o periodo colonial. Obviamente, o escravo também
apresentava graves desvantagens como forma de garantia. Poderia morrer,
fugir ou ser vendido sem a autorizagdo do credor. Assim sendo, os bancos
demonstravam pouco entusiasmo ao fazer empréstimos de longo prazo
diretamente aos fazendeiros com essa garantia. Por falta de uma alternativa
melhor, o Banco do Brasil utilizou escravos como garantia quando criou a
primeira carteira de hipotecas rurais do pais, em 1866.

Os contemporéneos entendiam que os comissdrios eram um grupo”

que resistiria & crise de 1864. Enquanto muitas das pequenas empresas
do Rio de Janeiro faliram, outras tomaram seu lugar e prosperaram até o
colapso do café do Vale do Paraiba que se seguiu a aboli¢do. Em Sdo Paulo,
onde o café dominava a economia até meados do século xX, os comissdrios
sobreviveram ao fim da escravidéo.

Embora os fazendeiros reclamassem continuamente da ganancia e da
desonestidade dos comisséarios, € embora os comissarios denunciassem as
dificuldades em cobrar as dividas dos fazendeiros, sua simbiose dava certo.
Olhando para tras, quando ndo em crises sistémicas, o sistema funcionava
conforme a maioria dos fazendeiros podia obter créditos de curto prazo e a
maioria dos comissarios podia coletar pagamentos dos proventos das ven-
das de café e agticar. Se as execucdes de crédito tivessem sido menos com-
plicadas, talvez os comissarios pudessem ter reduzido um pouco suas taxas,
conforme fossem exigindo menores reservas para perdas com empréstimos,
e também talvez pudessem ter tomado empréstimo a taxas mais atraentes
dos bancos, que, por sua vez, estariam mais confiantes em ser reembolsa-
dos. Para nossos propdsitos, o leitor deve observar que os financiamentos a
curto prazo foram uma caracteristica da economia de plantation.

10. O primeiro-ministro Ouro Preto descobriu quéo ténues eram os titulos de terra em 1889,
quando ele tentou conceder hipotecas rapidamente, a fim de apaziguar os ex-proprietd-
rios de escravos. Na introdugio a Auxilios ¢ Lavoura (Rio de Janeiro, 1889), o manual
para empréstimos rurais, Ouro Preto reconheceu as dificuldades em provar escrituras.

11. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, p. 74.
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O comissario recebia seu reembolso porque o fluxo de vendas do café
passava por sua conta e porque ele tinha uma relagdo muito pessoal com
seus clientes fazendeiros. Aqueles que faziam empréstimos hipotecarios de
Jongo prazo ndo tinham essas vantagens, € a legislacdo em vigor, incluindo
o Cédigo Comercial de 1850, ndo defendia os direitos dos credores. En-
quanto 0s fazendeiros reclamavam cada vez mais insistentemente da falta
de crédito de longo prazo nos anos pés-Souto, os politicos se revelaram
incapazes de criar um mecanismo que equilibrasse a vontade dos fazen-
deiros de tomar fundos emprestados com as necessidades de reembolso
dos credores.

Ao longo dos anos apds 1864, tanto no Parlamento como nos impor-
tantes congressos agricolas de 1878, as hipotecas estiveram em discusséo
repetidamente. Foram reunidas algumas tentativas de legislagdo, com su-
cesso limitado. A dificuldade de executar os fazendeiros parece ter sido
assumida como verdade por seus contemporaneos. Em compensagao, es-
tudos recentes feitos por Rita Almico sugerem que, de fato, execugdes de
hipotecas rurais foram possiveis'?. Utilizando testamentos legitimados em
Juiz de Fora entre 1853 e 1906, Almico constatou que, de um total de 2025
hipotecas, 219 foram cobradas judicialmente. Em valor, 80% dessas execu-
coes envolviam fazendeiros®. Esse estudo modificou a impresséo de uma
impossibilidade absoluta de executar. Por outro lado, as execugdes eram
invariavelmente demoradas e caras. Além disso, parece que os credores
recorriam mais rapidamente quando o devedor original falecia, deixando
herdeiros ansiosos para resolver suas situa¢des no inventario.

Antes da lei hipotecdria de 24 de setembro de 1864, os bancos evi-
tavam completamente as hipotecas rurais. Os registros do banco que leva
curiosamente o nome de Banco Rural mostram que, entre 1854 e 1859,
nada foi concedido em hipotecas rurais, enquanto a respeitavel soma de
14 644 contos foi concedida em hipotecas urbanas. Aparentemente, a expe-
riéncia do Banco Rural com hipotecas urbanas foi bastante positiva, uma
vez que apenas 2788 contos estavam pendentes em 31 de agosto de 1859'%.

12. Diversos historiadores, como Anderson Pires, estio realizando a minuciosa tarefa de exa-
minar os casos de inventario, um a um. Mesmo com esta revisio do nosso ponto de vista
sobre a possibilidade de executar hipotecas, é importante observar que os fazendeiros
acreditavam que as execucdes seriam quase impossiveis quando o réu gozava de influéncia.

13. Rita de Céssia da Silva Almico, Divida e Obrigagdo,.p. 170.

14. Relatério da Comissiio Nomeada para Examinar o Estado da Escrituragdo dos Banco Rural
e Agricola, p. 21,
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Uma anélise dos arquivos de hipotecas dos tabelides da cidade de Sao Paulo
também indica uma série de execu¢6es bem-sucedidas, apesar de morosas,
no imobilidrio urbano®.

Uma das primeiras e mais dramaticas tentativas de utilizar a nova
lei de hipotecas falhou. Em janeiro de 1865, quando o governo enviou seu
questiondrio sobre a Crise Souto, a Vergueiro & Companhia, uma tradi-
cional casa de comércio de Santos, solicitou a liberagdo de 2200 contos
de hipoteca do Banco do Brasil. A empresa ofereceu varias fazendas com
1100 escravos e colonos livres como garantia. Como a lei que autorizava o
banco a funcionar ndo previa hipotecas, o presidente consultou o ministro
da Fazenda, José Pedro Dias de Carvalho (uma vez e futuro vice-presidente
do banco), que, por sua vez, pediu o parecer do Conselho de Estado. Souza
Franco, em sua opinio minoritaria, observou que uma suspensio da Ver-
gueiro provavelmente levaria a ruina também a proeminente casa bancaria
paulista de Gavido Peixoto, além de um ntimero significativo de comer-
ciantes, e sugeriu que o banco encontrasse uma forma de atender o pedido,
mesmo sob o custo de expandir sua emissdo. Itaborahy liderou a maioria
contra a concessdo de hipotecas por parte do Banco do Brasil'. Em junho,
o0 banco formalmente negou o crédito.

O crédito em geral permaneceu apertado e afetou os bancos britani-
cos, bem como o Banco Maud. Maud negociou uma fusdo com o London
and Brazilian Bank. Em meados de 1865, o proposto London, Brazilian and
Maud Bank apresentou seus estatutos ao ministro da Fazenda, que indicou
esse documento ao Conselho de Estado. O 6rgdo, em principio, aceitou os
estatutos, mas relacionou a aprovagdo a condicdo de que a nova entidade
aumentasse seu capital integralizado e trouxesse mais fundos da Europa. O
Conselho reclamou do fato de o London and Brazilian Bank estar obtendo
a maior parte de seus recursos no Brasil".

Nesse ambiente de continua tensdo, a elite politica procurou mecanis-
mos para evitar futuras crises Souto. Duas guerras afetaram a capacidade
do Brasil de decretar reformas financeiras durante os anos que sucederam
aquela dramadtica bancarrota. No mesmo més em que o banqueiro brasi-
leiro suspendeu, setembro de 1864, o general Sherman tomou a cidade de
Atlanta, desorganizando, dessa forma, o trafego ferrovidrio confederado
e demonstrando que a extingdo da escraviddo na América do Norte esta-

15. Disponivel no Arquivo do Estado de Séo Paulo.
16. Pareceres do Conselho de Estado, Segdo de Fazenda, 23 de junho de 1865.
17. Idem, 13 de dezembro de 1865.
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vya proxima. Em janeiro de 1865, quando o governo brasileiro enviou seu
questionério aos comerciantes, os brasileiros informados ja sabiam da cam-
panha de Sherman na Geodrgia e da rendicido iminente da Confederacéo,
que ocorreu, de fato, em abril. O Brasil ficou isolado como o tnico Estado
“civilizado” a manter a escraviddo - além da colonia espanhola de Cuba.
Os defensores da escraviddo perderam o argumento de que os Estados Uni-
dos, uma economia dinamica e progressiva 4 sua maneira, também eram
coniventes com a serviddo forcada. Os inimigos da escraviddo no Brasil,
liderados energicamente, embora sutilmente, pelo residente do Palicio de
Sdo Cristévao, inspiraram-se no exemplo dos Estados Unidos.

Enquanto Sherman marchou para o mar, o Império brasileiro invadiu
o Uruguai e viu-se em guerra com o Paraguai. O governante daquele pais,
Francisco Solano Lopez, tomou parte de Mato Grosso, em novembro de
1864. Como grandes contingentes do Exército brasileiro estavam no Uru-
guai, o governo imperial ficou sem meios para contra-atacar. Em fevereiro
de 1865, um jornal carioca deu a entender que o Brasil tinha duas alter-
nativas: avangar subindo os rios da Prata e Paraguai, ou imitar o golpe de
Sherman e ir, por terra, atravessando Mato Grosso'®, Sabiamente os generais
brasileiros decidiram seguir os rios, um caminho facilitado pela invasdo
de Lopez & Argentina, que fez com que esse pais se aliasse ao Brasil e lhe
servisse de base.

Embora poucos politicos imaginassem uma longa guerra, o conflito
com o Paraguai durou mais de cinco anos, até a morte de Lopez em 1° de
mar¢o de 1870. Durante esse periodo, a luta gerou uma grande e continua
tensdo sobre as financas publicas do Brasil, bem como sobre sua mio de
obra. O Exército carecia de voluntdrios para lutar na guerra e permitia a
compra de substitutos, uma prética que ocorria em todo o mundo no século
x1x; nada menos do que 7 979 escravos receberam a liberdade para esse pro-
posito®. As despesas de guerra provocaram um fluxo de ouro em direcdo
ao Prata e a outros fornecedores de material. O Banco do Brasil, gozando
de circulagdo forgada desde a primeira semana da crise, viu o retorno a
conversibilidade tornar-se cada vez menos provavel.

Enquanto uma sucessdo de ministros da Fazenda em 1865 ¢ 1866
procurou reorganizar o Banco do Brasil com o duplo objetivo de garantir
um meio circulante estdvel e proporcionar financiamento aos fazendei-

18. Anglo-Brazilian Times, 7 de fevereiro de 1865.
19. Idem, 23 de junho de 1869.
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ros, as demandas da guerra obrigaram os ministros a abandonar ambos
objetivos ao se apropriarem do ouro do banco. Durante as complicadas
negociagdes entre 0 governo e seu banco, uma crise internacional deu
uma outra dimensao a situa¢do. Em maio de 1866, Bismarck declarou
guerra a Austria. O Bank of England subiu sua taxa de desconto para
10%*. O maior corretor de titulos da Inglaterra, Overend Gurney, cul-
pado pelos mesmos abusos que as casas bancdrias brasileiras, descobriu
que era impossivel continuar e sucumbiu em 10 de maio. Pela terceira
vez, o gabinete autorizou o Bank of England a emitir além dos limites
do Bank Charter Act. Também naquele més, o Reino da Itdlia suspen-
deu a conversibilidade. O peso dessa crise no Brasil caiu sobre os bancos
britanicos. Maud, que estava discutindo uma fusio com o London and
Brazilian Bank, suspendeu essas conversas?'. Em junho, esse banco inglés
teve de pedir ao Banco do Brasil para descontar 500 contos de seu papel
para salva-lo da suspensio?. Na verdade, o Banco Maud e o Banco Rural,
0 Gnico outro banco nacional com sede no Rio de Janeiro, também pedi-
ram apoio ao Banco do Brasil naquele més. O Banco do Brasil ajudou as
trés instituicdes a sobreviver 4 crise, mas ndo socorreu a Bahia & Irmio,
a maijor das casas bancérias a resistir & crise de 1864. Essa casa bancéria
devia nio menos do que 33 mil contos ao Banco do Brasil, uma quantia
equivalente ao capital total desse banco. Os contemporaneos temiam que
a Bahia & Irmio derrubasse o Banco Rural e vdrios comissdrios, mas o
Banco do Brasil realizou uma liquidagdo ordenada e salvou o mercado
dos piores efeitos dessa faléncia®. Por um lado, tanto em 1864 como em
1866, o Banco do Brasil provou ser um credor de tltima instancia bem-
-sucedido. Por outro lado, essa institui¢do dependia da continuidade da
circulacdo forcada e da rentincia do governo com relagdo aos limites de
emissdo de cédulas. O Banco do Brasil jd ndo tinha recursos proprios.
Como um banco privilegiado, sempre recebeu beneficios do Estado. Ago-
ra, o Estado exigiria o troco.

20. John Clapham, The Bank of England, vol. 11, pp. 261-270.

21. David Joslin, A Century of Banking in Latin America, p. 73. Escrevendo a seu gerente no
Rio Grande do Sul, Maué revelou que o caso Overend Gurney era apenas um pretexto
para abortar sua fusio com o London and Brazilian Bank. De fato, apés menos de quatro
anos no Brasil, a instituigio britinica havia se tornado tecnicamente insolvente devido
aos empréstimos incobraveis. Instituto Histérico, lata 513, documento 7, carta de 6 de
dezembro de 1866.

22. Claudio Pacheco, Histéria do Banco do Brasil, vol. 1v, p. 125.

23. Idem, pp. 128-129.
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Nessa conjuntura critica, nas garras de uma crise financeira mundial,
com uma forga brasileira detida antes da fortaleza paraguaia de Humaita, o
primeiro—ministro marqués de Olinda nomeou uma comissdo bipartidaria
para estudar a reorganizagdo do Banco do Brasil. A comissdo inclufa trés
ex-ministros da Fazenda que foram conselheiros de Estado: Souza Franco,
[taborahy e o visconde de Caravelas, que administrara a Crise Souto. Sur-
preendentemente, esse comité fez uma recomendagio rapida e unanime. O
Banco do Brasil deveria abrir méo de seu privilégio de emissio e reduzir
gradualmente suas cédulas em circulagdo. Em troca, as cédulas ja existentes
continuariam a desfrutar de curso for¢ado. Itaborahy aceitou a proibigdo de
novas emissdes, o que claramente diminuiria a rentabilidade de seu ban-
co, a fim de salvar a institui¢do de descrédito, uma vez que suas emissoes
eram desproporcionais a seus depdsitos, capital e outros recursos. Esse ex-
-presidente do banco expressou seu desconforto extremo com relacdo as
emissdes continuas de cédulas da instituicio com escassas perspectivas de
conversibilidade. Sob a Lei dos Entraves, o banco poderia ser declarado
insolvente a qualquer momento®.

Souza Franco concordou com a proibigio das emissdes de cédulas
para todos os bancos, porque ele viu que o Banco do Brasil, em particular,
tinha sido for¢ado a fazer emissdes sem o lastro adequado. Souza Fran-
co sempre procurou uma moeda quase conversivel e, naquele momento,
também estava mais preocupado com a defesa da credibilidade do meio
circulante do que com o estimulo ao crescimento econémico no meio de
uma guerra. Ele continuou a reafirmar o principio de que os bancos pro-
vinciais de emissdo deveriam ser estimulados e sugeriu que as agéncias do
Banco do Brasil fora das provincias centrais fossem convertidas em bancos
independentes™. » ’

Como condicdo para a continuidade da circulagdo for¢ada — que tor-
nou as notas do Banco do Brasil dinheiro -, o Banco do Brasil teve de ven-
der seu ouro para o governo (em parte para pagar suas dividas para com
o Estado, em parte em troca de papel-moeda, e em grande parte em troca
de suas proprias cédulas). Ninguém questionou a necessidade do governo
ou da regularidade de tal medida. Finalmente, para ajudar os fazendei-
ros, 0 Banco do Brasil teve de transformar 35 mil contos de empréstimos
problematicos de curto prazo em uma carteira de hipotecas. Essa quantia

24. Conselho de Estado, Secdo de Fazenda, 3 de fevereiro de 1866.
25, Idem, 10 de fevereiro de 1866. Ver também Anais do Senado, 14 de agosto de 1866.
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representava um montante maior do que o capital do banco, e contempo-
rAneos sentiram que essa divida existente ndo seria recuperdvel*. A co-
missdo também propos que o governo renunciasse o direito de nomear o
presidente do banco.

Os acontecimentos sucederam de forma rapida. Ao mesmo tempo em
que a comissdo relatou ao Parlamento em agosto, Olinda renunciou, e dom
Pedro convocou Zacarias de Gois e Vasconcellos para assumir o governo.
O novo primeiro-ministro, embora progressista sobre a questdo da emanci-
pacio, designou o financista conservador Torres Homem para a presidéncia
do Banco do Brasil, para assegurar que os diretores e acionistas aceitassem
a proposta da comissdo. Juntos, os arquirrivais Itaborahy e Souza Franco
apressaram no Parlamento o projeto de lei, o qual foi sancionado como Lei
n. 2400, de 12 de setembro de 1866.

A dindmica continuou. Dentro de um més, o Banco do Brasil vendeu
seu ouro para o governo e, assim, diminuiu significativamente suas cédulas
em circulagio. As cédulas restantes formariam uma importante fonte de
recursos emprestéveis e de lucros para o banco durante todo o periodo de
proibi¢do de novas emissdes, que prevaleceu até o ano da aboli¢ao”. Du-
rante os quatro meses seguintes, o Banco do Brasil comegou a estabelecer
sua carteira de hipotecas, enquanto reduzia as despesas. Os acionistas re-
duziram o nimero de diretores de quinze para nove e resolveram fechar as
filiais de Porto Alegre, Sio Luis e Belém, além das de Recife e Salvador, que
ja estavam em liquidagdo. Apenas as filiais de Sio Paulo e Ouro Preto foram
mantidas; esta dltima, na verdade, seria gradualmente extinta até 1869%.
Embora a lei de 12 de setembro deixasse os acionistas livres para eleger seu
presidente, eles reelegeram Torres Homem dois meses apds a promulgacéo
da lei. Dessa forma, o Banco do Brasil continuou sendo o banco do governo
de fato. Testemunhando a reducdo dos seus gastos e a intensificagdo das
tentativas de cobranca dos empréstimos, os contemporaneos chamavam-
-lhe um banco em liquida¢do. Em setembro de 1867, Zacarias se sentiu
obrigado a negar no Parlamento que era esse o caso”. Os contemporéaneos
também sentiram profundamente o desaparecimento do ouro de circulagdo

26. Victor Viana, O Banco do Brasil, p. 459, discurso do senador Silveira da Motta.

27. Para entender a importéancia das cédulas bancérias para a rentabilidade do Banco do
Brasil, ver Cldudio Pacheco, op. cit., p. 233.

28. Lei do Quadro de Diretores do Banco do Brasil de 3 de dezembro de 1869. Ver Claudio
Pacheco, op. cit., p. 332,

29. Anais da Camara, 17 setembro de 1867.
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apOs O gOVerno assumir o metal do Banco do Brasil; inclusive romancistas
Jamentavam a falta do ouro®.

O imperador escolheu Zacarias para chefiar seu governo nio sé de-
yido a sua perspicacia financeira, mas também por causa de sua parcia-
lidade com relagfio a emancipa¢do. Em maio de 1867, pela primeira vez
no discurso anual do Trono, Zacarias mencionou a emancipagdo. Exceto
a oficialidade, poucas pessoas da elite ou préximas a ele defendiam a
abolicdo imediata. Zacarias, Maud, Souza Franco e o préprio dom Pedro
desejavam seguir os exemplos de outras sociedades ndo mais escravocra-
tas, incluindo Portugal continental e o estado de Nova York, que libertou
filhos de escravos nascidos apds a promulgacdo de uma lei do ventre livre.
Souza Franco, no Senado e no Conselho de Estado, apoiou esse ministé-
rio, sugerindo que, dez anos apds a aprovagdo da lei, o Parlamento deveria
definir uma data para a extin¢do definitiva da escraviddo®. O fracasso
da forca expedicionaria em tomar Humaitd durante a incumbéncia de
Zacarias atrasou a emancipagdo e provocou talvez a maior crise politica
do Império.

A guerra, a politica e as financas estavam interligadas de formas es-
tranhas. O ministro de Guerra de Zacarias era ninguém menos que Angelo
Muniz da Silva Ferraz, futuramente bardo de Uruguaiana, que, como pri-
meiro-ministro e ministro da Fazenda em 1860, supervisionou a promul-
gacdo da Lei dos Entraves. O mais eminente general do Império brasileiro,
duque de Caxias, foi um politico conservador, sendo tanto senador como
ex-primeiro-ministro. Por razdes de ordem partidaria, ele havia recusado
pedidos para assumir o comando da for¢a expediciondria enquanto seus
opositores ocupavam o governo. Apés a derrota aliada em Curupaiti no
mesmo més, em setembro de 1866, em que o Banco do Brasil fora reorga-
nizado, Zacarias ofereceu novamente o comando a Caxias. Este o aceitou
sob a condi¢do de que Ferraz fosse substituido como ministro da guerra,
condi¢do com que Zacarias concordou.

Mesmo com Caxias no comando das forgas brasileiras, o Exército da
Triplice Alianga nio fez nenhum progresso em 1867. No primeiro més de
1868, o presidente argentino Mitre voltou para sua capital, deixando Caxias
como comandante de todas as tropas aliadas. No més seguinte, as unidades
navais brasileiras passaram Humaitd, cortando os suprimentos da fortaleza.

30. Aluizio de Azevedo, O Mulato, p. 73.
31. Joaquim Nabuco, O Abolicionismo, p. 123.
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Em junho, com a fortaleza ainda nas maos do Paraguai, Caxias renunciou
devido 2 sua incompatibilidade com o governo. Entdo Zacarias também se
ofereceu para deixar o cargo, fazendo com que dom Pedro e o Conselho de
Estado tivessem de decidir entre o general e o gabinete. De forma relutante,
o Conselho recomendou que Caxias era mais necessario do que Zacarias.
A postura emancipacionista do primeiro-ministro tinha se transformado
em um embaraco para o imperador, que nio queria a elite dividida naquele
momento critico da guerra. Em julho, Pedro escolheu, de uma lista tripli-
ce, Torres Homem para senador. Apesar de Zacarias ter nomeado Torres
Homem presidente do Banco do Brasil, eles eram adversarios politicos, de
modo que o primeiro-ministro renunciou, deixando para Pedro a tarefa de
encontrar um governo que fosse mais do agrado de Caxias. O imperador
mandou chamar o arquiescravocrata Itaborahy, fazendo assim com que os
conservadores voltassem ao poder.

Os liberais condenaram o imperador pela nomeagao de Itaborahy, que
silenciou toda e qualquer discussdo sobre a emancipagio durante sua admi-
nistracdo. Eles publicaram um ambicioso programa de reformas, incluindo
medidas para as quais ndo tinham tido for¢a ou vontade de adotar enquanto
estiveram no poder®?. Os liberais chamaram a nomeagéo de Itaborahy um
golpe de Estado que derrubou um governo que gozava da confianga da
Camara dos Deputados. Obviamente mudangas de situagdo como essa ha-
viam ocorrido periodicamente (1841, 1844, 1848 e 1862) e estavam prestes
a ocorrer durante todo o Império. Olhando para 1878, o entdo primeiro-
-ministro duque de Caxias disse ter ficado chocado quando dom Pedro
o despediu e chamou os liberais ao poder. Os historiadores descrevem a
queda de Zacarias como um golpe militar, o que ¢ impreciso®. Caxias,
como politico, usou sua influéncia pessoal para mudar o governo. Ele ndo
utilizou o Exército como corporacdo, assim como nio ordenou nenhum
movimento de tropas em seu interesse. Se o imperador tivesse negado os
desejos de Caxias, este ultimo teria se retirado para uma aposentadoria
tranquila no Rio de Janeiro.

Itaborahy, protegido por sua reputagdo como um arquiconservador
em questdes financeiras, pagou pela guerra mediante a emissdo de papel-
-moeda. Qualquer outra pessoa teria sido acusada de provocar a inflagao de
forma imprudente. Evidentemente a inflagdo acompanhou a grande expan-

32. A Reforma, 16 de maio de 1869.
33. John Schulz, O Exército na Politica, capitulo trés,
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sdo do meio circulante, enquanto o mil-réis, sem nenhum lastro em ouro,
caiu, durante a guerra, a uma taxa de 17 pence.

Por coincidéncia, sorte ou premeditacio, Caxias tomou Humaitd en-
quanto Itaborahy formava seu governo. O velho general entio conduziu
as forcas aliadas rio acima, ocupando Assungio em 2 de janeiro de 1869.
Considerando cumprida sua missdo, o duque imediatamente retornou
a0 Brasil, deixando o conde d’Eu, genro do imperador, encarregado de
sufocar a resisténcia. O conde conduziu com sucesso a campanha final,
que terminou em 1° de margo de 1870, com a morte de Lopez. Em uma
acio popular com o corpo de oficiais, mas condenada pelos proprietarios
de escravos, o jovem comandante nascido na Franga aboliu a escraviddo
no Paraguai.

O desaparecimento de Lopez coincidiu com um periodo de prospe-
ridade nos mercados mundiais. Embora a produgio de café estivesse visi-
velmente estagnada no Vale do Paraiba, a cafeicultura se expandiu para o
oeste de Sao Paulo, estimulada pela inauguragdo da Sao Paulo Railway em
1867 ¢ pelo aumento da malha ferrovidria a partir de entdo. O preco dessa
mercadoria continuou sendo favoravel; assim, apds poucos anos de paz, a
moeda brasileira recuperou a sua paridade*. Enquanto o Banco do Brasil
resgatava suas cédulas - de cerca de 87 mil contos entre a Crise Souto e a
reforma bancéria de 1866 para 46 mil no més ap6s a reforma, e para 28 mil
em 1875 —, os governos do pds-guerra conseguiram evitar novas emissoes
de papel moeda. Sem despesas de guerra, a economia cresceu mesmo com
o meio circulante em contracdo.

Com esse cendrio de paz e prosperidade, o imperador decidiu retomar
seu movimento em busca da emancipagio. Em outubro de 1870, sete meses
apos a morte de Lopez, dom Pedro substituiu Itaborahy pelo visconde de
Sao Vicente, um lider conservador disposto a tentar aprovar a Lei do Ventre
Livre. No inicio do ano seguinte, em face de uma tenaz resisténcia escra-
vagista, o imperador destituiu Sdo Vicente de seu cargo e chamou outro
conservador, o visconde do Rio Branco. Dom Pedro se valeu da patronagem
em toda sua extensio para dar ao novo primeiro-ministro a maioria na
Camara dos Deputados. Apos meses de luta feroz, Rio Branco finalmente
assegurou a aprovagio da Lei do Ventre Livre, em 28 de setembro de 1871.
Como o texto final dessa lei dava o controle sobre os filhos de escravos

34, Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira e Orcamentdria do Império no Brasil,
vol. 11, pp. 735-737.
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“nascidos livres” aos senhores dos seus pais por 21 anos, muitos contem-
porneos viram essa medida como um meio de estender a escraviddo®. Os
proprietdrios de escravos, no entanto, consideraram a Lei do Ventre Livre
uma grande derrota.

Em janeiro de 1872, poucos meses ap0s a Lei do Ventre Livre, a qual
se opds de forma tdo radical, Itaborahy faleceu. Em uma das ironias da
histéria, sua morte foi lamentada por André Rebougas, um engenheiro
abolicionista negro, a quem ele havia apoiado em varios projetos, incluindo
o planejamento da ferrovia que liga Curitiba a seu porto®.

Expfessando seu descontentamento com a Lei do Ventre Livre, diver-
sos fazendeiros se juntaram ao recém-formado (dezembro de 1870) Partido
Republicano”. A fim de aplacar os fazendeiros de café, que exigiam crédito,
Rio Branco voltou sua atencdo as hipotecas. Durante 1872 e 1873, respon-
dendo a uma proposta dos diretores do Banco do Brasil, o Parlamento de-
bateu a reforma da hipoteca. O Banco do Brasil reconheceu que néo havia
cumprido sua obrigagdo de formar uma carteira de hipotecas de 35 mil
contos. Até 30 de junho de 1872, esse banco havia contraido hipotecas no
valor de 27 374 contos, dos quais 3 224 contos eram sobre iméveis urbanos.
As hipotecas rurais pendentes, apés modestos pagamentos e consideraveis
amortizacoes, ficaram em 15033 contos™. Essa carteira hipotecdria trouxe
quase nada de recursos novos aos fazendeiros; a maioria desses créditos
foram derivados de empréstimos a intermedidrios como as casas bancarias
que faliram. Essas institui¢des haviam cedido os titulos dos empréstimos
dos comissarios como garantia ao Banco do Brasil, que teve de assumi-las
quando as casas bancérias suspenderam. Contemporaneos estimam que
dois tercos da carteira hipotecéria foram considerados incobréaveis. Dada
a fraca situacdo dos mutudrios, o Banco do Brasil propds reduzir os paga-
mentos de juros de 9% para 6% e os de principal de 8% para 5%. Como
os custos de financiamento do banco ultrapassavam 6%, essa renegociagao

35. Joaquim Nabuco, O Abolicionismo, p. 38, e Conrad, Os Ultimos Anos da Escravatura no
Brasil, capitulo seis. Originalmente, Rio Branco considerou uma indenizagao para 0s
escravagistas pelo trabalho de criar os “ingénuos” até a idade de oito anos. Souza Franco,
discursando no Senado em 17 de maio de 1871, constatou que o custo desta indenizagéo,
entre 600 e 800 mil contos, seria equivalente a toda a divida publica existente naquela
época. O presidente do conselho concordou e subsequentemente substituiu a indenizagdo
pelo uso dos ingénuos até 21 anos.

36. André Reboucas, Didrio e Notas Autobiogrificas; Texto Escolhido e Anotagdes, pp. 195 199.

37. Joaquim Nabuco, O Abolicionismo, p. 74.

38. Parecer da Comissdo da Fazenda do Senado sobre a Proposicdo 319 de 1873, p. 15.
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constituiu uma tentativa de encorajar os fazendeiros a pagar alguma coisa
¢ dar-lhes a esperanga de que eles poderiam, eventualmente, ficar livres
da divida. Os diretores defendiam a carteira hipotecdria, onde os atrasa-
dos créditos de curto prazo foram transformados em obrigagdes de longo
prazo, COmo forma de evitar execucdes e de fornecer aos fazendeiros uma
oportunidade para que se restabelecessem. Significativamente, 0s dirigentes
nio admitiam novos empréstimos que teriam causado prejuizos a 6%.

Em troca da reducéio de juros e de repagamentos menores, o Banco
do Brasil solicitou que seu resgate anual de cédulas fosse reduzido dos 5%
estipulados pela lei de 12 de setembro de 1866 para 2,5%. Os diretores tam-
bém solicitaram a prorrogacio de sua carta patente, de 1886 a 1900, para
acomodar 0s novos empréstimos a longo prazo. Além disso, os diretores
obtiveram uma reducdo de 35 mil para 25 mil contos no tamanho de sua
carteira hipotecdria.

O projeto de lei de 1873 também discutia estender para o Banco Ru-
ral os privilégios do Banco do Brasil no que diz respeito a arrestos e pro-
curava modificar os procedimentos de hipoteca. A lei da hipoteca de 24
de setembro de 1864 havia confirmado a pratica tradicional de emprestar
apenas metade do valor da propriedade rural. Se o devedor ndo pudesse
pagar, presumia-se que sua propriedade valia o dobro de sua divida, de
forma que seu credor teria de lhe dar um montante igual ao empréstimo
original para assumir a propriedade. Na pridtica, as propriedades arresta-
das seriam avaliadas pelo processo de ajudicagdo. Devedores poderiam
influenciar os avaliadores a superestimar o valor de suas propriedades,
fazendo exigéncias extravagantes aos credores de execugdo. O projeto de
lei modificou esse procedimento, quando o credor era o Banco do Brasil, o
Banco Rural ou uma empresa de crédito rural, de modo que leildes suces-
sivos fossem realizados, reduzindo o prego pedido em 10% a cada leildo.
Se ainda ndo houvesse compradores quando a cotagdo fosse reduzida ao
valor do empréstimo devido, esses credores especiais poderiam assumir o
ativo para quitar a divida, evitando, assim, novos pagamentos ao devedor
inadimplente. Isso ndo foi um processo muito expeditivo, no entanto, ja
representou uma melhoria.

Finalmente, a proposta de reforma estipulava que, em processos de
execucio, a terra, 0s escravos, os animais e as maquinas deveriam ser adqui-
ridos por um arrematante que se oferecesse a comprar todas as categorias

39. Idem, p. 3.
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de ativos, desde que sua oferta fosse igual & soma dos lances para os ativos
separadamente. Essa condigdo era um reflexo da preocupacio dos legisla-
dores com a manutencio da produtividade, de familias escravas e comuni-
dades. Em 1873, 0s escravos ainda eram um ativo de alta liquidez, de forma
que um credor que obtivesse a posse de cativos poderia transforma-la em
dinheiro imediatamente. Para minha surpresa, 0s escravos so tratados na
legislagdo hipotecéria de 1864, 1866 e 1873 como algo secundario as fazen-
das, ativos muito menos liquidos.

O comité do Senado que recomendou a lei de 1873 era composto
por dois conservadores, o ex-primeiro-ministro marqués de Sao Vicente
e Jerbnimo José Teixeira Junior (futuro visconde do Cruzeiro e ex-diretor
e secretario do Banco do Brasil), e Souza Franco. O apoio deste ultimo a
essa medida demonstra o espirito bipartidario desse Conselho de Estado; o
primeiro-ministro Rio Branco era um amigo pessoal, embora do outro par-
tido. Além disso, homens como Souza Franco e Maud sempre favoreceram
a reforma da hipoteca. O projeto se tornou lei em 17 de setembro de 1873.

Assim como o panico de 1864, a ultima crise do Império, a de 1875
teve suas origens na Europa Central, na Inglaterra e nos Estados Uni-
dos. A vitéria da Alemanha sobre a Franga em 1870 foi acompanhada por
mudancas na legislagdo sobre as empresas dos dois paises, permitindo a
fundacdo de sociedades de responsabilidade limitada. Foram fundadas
diversas empresas solidas, como o Deutsche Bank, mas, no entusiasmo,
houve também um certo nimeto de fundacdes fraudulentas. A euforia
continuou até maio de 1873, quando a bolsa de valores de Viena sofreu
um Krach que se espalhou rapidamente para Berlim. Em resposta, o Bank
of England subiu sua taxa de desconto para 9%*. Quatro meses depois, Jay
Cooke & Company, a casa bancéria mais importante nos Estados Unidos,
faliu em grande parte devido aos excessivos investimentos em estradas de
ferro. Os precos do café mantiveram-se elevados, e a economia brasileira
continuou a avancar sem demonstrar nenhum sinal de que a “Grande
Depressao” mundial havia comegado™. A Alemanha reforcou seus regula-

40. John Clapham, The Bank of England, vol. 11, pp. 289-297.

41. De fato, 0 cambio, que se aproximou da paridade em maio de 1873, diminuiu para 26
pence em junho. Esse movimento ndo ocorreu porque os comerciantes temiam. uma
queda na demanda dos pafses consumidores, mas sim porque eles perceberam que a co-
lheita de café no Brasil seria pobre e, portanto, o volume de exportagéo seria insuficiente
para sustentar o mil-réis. Instituto Historico, lata 513, documento 3, Maud-Ricardo José
Ribeiro, 4 junho de 1873.
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mentos com o Reichsbank, controlado pelo governo, assumindo um quase
monopdlio de emissdes de cédulas bancérias em 1875 (alinhado com a
pratica adotada pelo Banque de France desde 1848). A agdo da Alemanha
deixou os Estados Unidos como a tunica das quatro grandes poténcias a
permitir as instituigdes privadas emitir cédulas bancdrias. Em maio de
1875, exatamente 24 meses ap6s a Krach, a depressdo chegou ao Brasil. Os
pregos do café comegaram a se enfraquecer. Em 9 de maio, Souza Franco
faleceu. Coincidentemente, quatro dias depois, seu amigo, Maud, quebrou.
Na sequéncia de Mau4, o Banco Nacional ¢ o primeiro banco aleméo fa-
liram no Rio de Janeiro, bem como a casa bancaria de Gavido Peixoto em
Sao Paulo.

Embora o governo imperial com frequéncia tivesse deixado de
apoiar os esforcos industriais do visconde de Mau, ele segurou seu banco
enquanto pdde. Com sua faléncia veio também a queda de seu amigo pes-
soal, o primeiro-ministro Rio Branco, que tinha utilizado sua influéncia
junto ao Banco do Brasil para obter grandes adiantamentos para o banco
de Maus; o governo de Rio Branco também emprestou 726 mil libras di-
retamente para o banqueiro®. Como outros banqueiros no Brasil, e apesar
dos seus duros esforcos, Maud se permitiu fazer uma série de empréstimos
iliquidos®. Ele ainda tinha uma grande quantia de capital imobilizada
na construgdo da Estrada de Ferro Santos-Jundiai, quantia essa que se
mostrou incapaz de ser recuperada devido a mé-fé por parte da empresa
britanica. A ferrovia se defendeu com sucesso em uma agido movida por
Mau4 argumentando que o dinheiro emprestado a ela pelo banqueiro
havia sido de fato adiantado ao empreiteiro da ferrovia, que tinha falido.
As atividades bancarias de Maud no Uruguai também acabaram se tor-
nando um fardo. L4 ele sofreu os efeitos de governos hostis e empregados
desonestos. O banco dele de Montevidéu, de fato, chegou perto da faléncia
logo em 1864, como consequéncia da invasdo brasileira ao pais. Durante o

42. Sérgio Buarque de Holanda e Boris Fausto, Histéria Geral da Civilizagdo Brasileira, vol.
viL, pp. 171-172, e Wilson Rodrigues de Oliveira, Banco do Brasil, p. 110.

43. Maud seguiu préticas de empréstimo conservadoras. Ele escreveu a seu gerente no Rio
Grande do Sul que os empréstimos deveriam ser feitos exclusivamente para financiar
operages de comércio legitimo. Tanto o sacador como o sacado dos saques descontados
deveriam ser homens de substincia e cardter. Os saques deveriam ser por no méximo
noventa dias e nio deveriam ser renovados. A concentragdo excessiva de risco deveria
ser evitada. Instituto Histdrico, lata 513, documento 10, Maud-Ricardo José Ribeiro, 16 de
setembro de 1861. Infelizmente, dada a falta de liquidez por parte dos mutuérios finais,
Mau4 nem sempre foi capaz de seguir suas proprias regras.
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de ativos, desde que sua oferta fosse igual a soma dos lances para os ativos
separadamente. Essa condicdo era um reflexo da preocupacio dos legisla-
dores com a manutengio da produtividade, de familias escravas e comuni-
dades. Em 1873, 0s escravos ainda eram um ativo de alta liquidez, de forma
que um credor que obtivesse a posse de cativos poderia transformé-la em
dinheiro imediatamente. Para minha surpresa, os escravos sdo tratados na
legislacdo hipotecaria de 1864, 1866 e 1873 como algo secunddrio as fazen-
das, ativos muito menos liquidos.

O comité do Senado que recomendou a lei de 1873 era composto
por ‘dois conservadores, 0 ex-primeiro-ministro marqués de Sdo Vicente
e Jerdnimo José Teixeira Junior (futuro visconde do Cruzeiro e ex-diretor
e secretario do Banco do Brasil), e Souza Franco. O apoio deste ultimo a
essa medida demonstra o espirito bipartidario desse Conselho de Estado; o
primeiro-ministro Rio Branco era um amigo pessoal, embora do outro par-
tido. Além disso, homens como Souza Franco e Maud sempre favoreceram
a reforma da hipoteca. O projeto se tornou lei em 17 de setembro de 1873.

Assim como o panico de 1864, a ultima crise do Império, a de 1875
teve suas origens na Europa Central, na Inglaterra e nos Estados Uni-
dos. A vitéria da Alemanha sobre a Franca em 1870 foi acompanhada por
mudangas na legislacdo sobre as empresas dos dois paises, permitindo a
fundacio de sociedades de responsabilidade limitada. Foram fundadas
diversas empresas solidas, como o Deutsche Bank, mas, no entusiasmo,
houve também um certo nimero de fundagdes fraudulentas. A euforia
continuou até maio de 1873, quando a bolsa de valores de Viena sofreu
um Krach que se espalhou rapidamente para Berlim. Em resposta, o Bank
of England subiu sua taxa de desconto para 9%*. Quatro meses depois, Jay
Cooke & Company, a casa bancaria mais importante nos Estados Unidos,
faliu em grande parte devido aos excessivos investimentos em estradas de
ferro. Os precos do café mantiveram-se elevados, e a economia brasileira
continuou a avangar sem demonstrar nenhum sinal de que a “Grande
Depressdao” mundial havia comegado®. A Alemanha refor¢ou seus regula-

40. John Clapham, The Bank of England, vol. 11, pp. 289-297.

41. De fato, o cAmbio, que se aproximou da paridade em maio de 1873, diminuiu para 26
pence em junho. Esse movimento ndo ocorreu porque os comerciantes temiam. uma
queda na demanda dos pafses consumidores, mas sim porque eles perceberam que a co-
lheita de café no Brasil seria pobre e, portanto, o volume de exportagio seria insuficiente
para sustentar o mil-réis. Instituto Histérico, lata 513, documento 3, Maud-Ricardo José
Ribeiro, 4 junho de 1873.
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mentos com o Reichsbank, controlado pelo governo, assumindo um quase
monopolio de emissdes de cédulas bancdrias em 1875 (alinhado com a
pratica adotada pelo Banque de France desde 1848). A a¢do da Alemanha
deixou os Estados Unidos como a Unica das quatro grandes poténcias a
permitir &s institui¢Ses privadas emitir cédulas bancarias. Em maio de
1875, exatamente 24 meses apds a Krach, a depressdo chegou ao Brasil. Os
pregos do café comecaram a se enfraquecer. Em 9 de maio, Souza Franco
faleceu. Coincidentemente, quatro dias depois, seu amigo, Maud, quebrou.
Na sequéncia de Maud, o Banco Nacional e o primeiro banco alemio fa-
liram no Rio de Janeiro, bem como a casa bancaria de Gavido Peixoto em
Sao Paulo.

Embora o governo imperial com frequéncia tivesse deixado de
apoiar os esfor¢os industriais do visconde de Maud, ele segurou seu banco
enquanto pode. Com sua faléncia veio também a queda de seu amigo pes-
soal, o primeiro-ministro Rio Branco, que tinha utilizado sua influéncia
junto ao Banco do Brasil para obter grandes adiantamentos para o banco
de Maus; o governo de Rio Branco também emprestou 726 mil libras di-
retamente para o banqueiro®. Como outros banqueiros no Brasil, e apesar
dos seus duros esforcos, Maua se permitiu fazer uma série de empréstimos
iliquidos®. Ele ainda tinha uma grande quantia de capital imobilizada
na construcdo da Estrada de Ferro Santos-Jundiai, quantia essa que se
mostrou incapaz de ser recuperada devido a ma-fé por parte da empresa
britanica. A ferrovia se defendeu com sucesso em uma agdo movida por
Mau4 argumentando que o dinheiro emprestado a ela pelo banqueiro
havia sido de fato adiantado ao empreiteiro da ferrovia, que tinha falido.
As atividades bancérias de Maud no Uruguai também acabaram se tor-
nando um fardo. L4 ele sofreu os efeitos de governos hostis e empregados
desonestos. O banco dele de Montevidéu, de fato, chegou perto da faléncia
logo em 1864, como consequéncia da invasio brasileira ao pais. Durante o

42. Sérgio Buarque de Holanda e Boris Fausto, Histéria Geral da Civilizagdo Brasileira, vol.
vi1, pp. 171-172, e Wilson Rodrigues de Oliveira, Banco do Brasil, p. 110.

43, Maué seguiu préticas de empréstimo conservadoras. Ele escreveu a seu gerente no Rio
Grande do Sul que os empréstimos deveriam ser feitos exclusivamente para financiar
operagdes de comércio legitimo. Tanto o sacador como o sacado dos saques descontados
deveriam ser homens de substincia e caréter. Os saques deveriam ser por no méximo
noventa dias e nio deveriam ser renovados. A concentragio excessiva de risco deveria
ser evitada. Instituto Hist6rico, lata 513, documento 10, Maud-Ricardo José Ribeiro, 16 de
setembro de 1861, Infelizmente, dada a falta de liquidez por parte dos mutudrios finais,
Maud nem sempre foi capaz de seguir suas proprias regras.
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curso da guerra, um governo antibrasileiro exigiu a Maud que resgatasse
em ouro, que dispunha de um 4gio considerével para a moeda local, as
cédulas conversiveis em papel-moeda que ele havia emitido™. Por outro
lado, Maué nio conseguiu se desvencilhar do Uruguai, uma vez que suas
cédulas constitufam uma parte importante do mejo circulante daquela
republica. E a capacidade de realizar a arbitragem entre os mercados do
Prata, Rio Grande do Sul, Rio e Londres formou a base de seu império
bancario®. Liquidando seus outros empreendimentos, Maud quitou todas
suas dividas, um feito pouco comum?®,

O cblapso de Maud, mesmo considerando os problemas particulares
que ele enfrentava, demonstrou uma vez mais a fragilidade de um sistema
financeiro que fazia empréstimos a curto prazo a fazendeiros iliquidos.

44. David Joslin, op. cit., p. 54, e Alberto de Faria, Maud, pp. 356, 494-497.

45. O Instituto Histérico e Geografico Brasileiro, no Rio de Janeiro, tem uma extensa cole-
¢ao da correspondéncia de Maud. Meus agradecimentos a Marcia Naomi Kuniochi por
chamar minha atenco a esses documentos.

A julgar pelas cartas de Maud a seus gerentes, o cambio internacional constituia a prin-
cipal fonte de renda do banco. Desde a década de 1850, Maud teve trés filiais no Rio
Grande do Sul, trés em Sao Paulo e varias no Uruguai e na Argentina, além de sua
matriz, no Rio de Janeiro, e suas afiliadas, em Londres, Manchester ¢ Paris. Depois da
crise de 1864, abriu filiais em Recife e Belém. Ele também tinha agentes em lugares do
Prata e em outras cidades do Rio Grande do Sul. Muitas vezes ele podia arbitrar até 4%
_entre Rio Grande e a capital, com o.cAmbio em 25 no Rio e em 26 no Sul, por exemplo.
Ele também se envolveu em operagdes de arbitragem permanentes com as moedas dos
paises do Prata. O visconde inclusive arbitrou entre os mercados financeiros de Londres,
Paris e Lisboa. O instrumento que ele utilizou foram as letras de cambio internacionais.
Os prazos desses instrumentos eram tipicamente de noventa dias. Maud geralmente sa-
cava contra suas filiais e correspondentes europeus, a0 Mesmo tempo em que comprava
saques de seus clientes comerciais. Muitas vezes ele fez saques pesados antes de cobrir
sua posi¢io, na expectativa de que o cambio apreciasse, e comprou saques na Europa, na
expectativa de que o mil-réis caisse. Ele também utilizou moedas de ouro, de cunhagem
britanica, brasileira ou platina, para arbitrar entre os vérios mercados, transportando as
moedas para a cidade em que elas valiam mais. As moedas de ouro também serviram
como um veiculo para especular no cambio. Na colegdo acima referida, consultar lata
513, documento 10, cartas de 8 de janeiro de 1860 e 20 de janeiro de 1861.

Maud sentia fortemente a concorréncia dos dois bancos britinicos que comegaram a
fazer neg6cios no Brasil em 1863. Em 20 de fevereiro de 1864, queixou-se a Ricardo
José Ribeiro, seu gerente de filial de confianga, de que os bancos ingleses estavam arrui-
nando o mercado de cambio comprando saques para ganhar meros 2%. As atividades
de cambio dos bancos estrangeiros se tornaram um tema de muita controvérsia pouco
tempo mais tarde.

46. Alberto de Faria, op. cit., pp. 482-493. Ver também Jorge Caldeira, Maud, que oferece
uma excelente avaliagio de Maud e seu papel na modernizagao do Brasil.
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A faléncia de Souto, Gomes e de trés casas bancéarias menores em 1864,
seguida pela bancarrota do Bahia Irmdos, bem como o salvamento do
proprio Banco do Brasil dois anos depois, e o fracasso de Maud, do Banco
Nacional, do primeiro banco alemdo e de Gavido Peixoto em 1875, tira-
ram de jogo a maioria dos principais financistas dessa geragio. Embora
outros tenham ocupado o espago dos caidos rapidamente, os contempo-
raneos perceberam que tinham um problema de crédito sistémico. Como
a crise de 1864 acelerara a aprovacdo da lei da hipoteca, o panico de 1875
apressou outra tentativa de obter financiamento para a agricultura. A lei
de 6 de novembro de 1875 tentou induzir investidores estrangeiros a fa-
zer empréstimos para engenhos centrais de aglicar e bancos de crédito
rural. A partir da década de 1850, o governo tinha emitido garantias para
empréstimos internacionais para construir ferrovias. Os legisladores ago-
ra queriam fazer o mesmo para os engenhos e os bancos. Os produtores
de actcar do Nordeste j& sofriam com a concorréncia dos produtores de
agticar de beterraba europeus e com o aumento da producdo de agticar
de cana, em paises como Cuba e Java. O governo esperava que a nova
tecnologia dos engenhos centrais de agticar ajudasse o Brasil a recuperar
os mercados perdidos.

Acreditava-se que os bancos de crédito rural com financiamento euro-
peu eram necessarios, uma vez que o Banco do Brasil ainda ndo havia sido
capaz de fornecer créditos a longo prazo a taxas atraentes para os fazen-
deiros. Torres Homem, agora visconde de Inhomirim e autor desse projeto
de lei, previa a criagdo de pelo menos uma grande instituigio com capital
europeu, assim como divida de origem europeia, mas que tivesse seu pre-
sidente nomeado pelo governo brasileiro. Ele manteve contatos frequentes
com banqueiros franceses, mas suas negociagdes nunca foram concluidas®.
Inhomirim, que tinha originalmente elaborado a Lei dos Entraves, embora
nio concordasse com as cédulas bancdrias como tal, previa a emissdo de
titulos hipotecarios negociaveis garantidos pelo governo até dez vezes o
capital da nova instituicdo. Aparentemente, a alta alavancagem em emprés-
timos garantidos por ativos iliquidos j& ndo incomodava. A perspectiva de
o governo ter de honrar esses titulos quando fazendeiros néo conseguissem
pagé-los nio deteve nem Inhomirim nem o Parlamento. Embora a lei de
1875 tenha sido importante como um reflexo do sentimento bipartiddrio,
o governo conservador no poder pelos dois anos seguintes ndo conseguiu

47, Ver Relatérios da Fazenda desse periodo.
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regulamenti-lo e, portanto, deixou essa tarefa para os liberais, para que
colocassem os bancos de crédito rural em operagéo.

Quando Maua4 faliu, a Lei do Banco do Brasil de 1866 impediu que
esse banco emitisse novas cédulas bancarias. Para servir a0 mesmo propo-
sito de garantir liquidez ao sistema, o governo imprimiu papel-moeda e o
emprestou ao Banco do Brasil, tendo como garantia a carteira de titulos da
institui¢do. Consequentemente, nessa crise, assim como nas trés crises an-
teriores, os piores efeitos de contrac¢do do padriao-ouro foram evitados pelo
decreto da inconversibilidade e pelo ato de colocar grandes quantidades de
papel-moéda ou cédulas em circulagéo.

Na época da crise Maud, uma comunidade financeira bastante so-
fisticada se desenvolveu, centrada na rua do Ouvidor e na rua Direita, no
Rio de Janeiro. O Rio dominava o comércio, as finangas e o governo do
Império, enquanto seu interior, o Vale do Paraiba, ainda provia a maior
parte do mercado mundial de café e respondia por mais da metade do total
das exportagdes brasileiras. O Tesouro imperial recolhia ndo menos do
que 50% de suas receitas e desembolsava 60% de suas despesas na capital,
enquanto as institui¢des financeiras do Rio detinham bem mais da metade
dos depositos de todo o pais*. O Rio teve, além do Banco do Brasil, cinco
bancos de responsabilidade limitada locais, dois britanicos, um francés e
um alemao, além de diversas casas bancérias®. Com um ter¢o dos passi-
vos de todos os bancos, o Banco do Brasil liderava o sistema de crédito.
Embora fosse de propriedade e gestdo privadas, ele atuou como agente
fiscal do Estado, recebendo depdsitos substanciais do governo e fazendo
frequentes adiantamentos para a administragdo imperial. Esse banco ndo
podia mais emitir cédulas, mas suas cédulas ja existentes circulavam como
papel-moeda no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo, onde mantinha uma su-
cursal. Os bancos ingleses tinham filiais, enquanto o Banco Maua fora a
Unica outra instituicdo nacional com mais de um endere¢o. Em termos de
empréstimos, o Banco do Brasil concentrou suas atividades na provincia
do Rio de Janeiro e na capital do império, enquanto uma pequena parte da
sua carteira se destinava a Sao Paulo e Minas Gerais. A elite financeira teve
um contato estreito e permanente com a elite politica por meio do Banco
do Brasil e de outras instituicdes. Nada menos do que sete primeiros-mi-

48. Carta de 8 de dezembro de 1875, assinada por J. B. Josseau na pégina 525 de Consultas
da Se¢io da Fazenda do Conselho de Estado de 1881.

49. As demonstragdes financeiras desses bancos podem ser encontradas no apéndice das
minutas do Congresso Agricola de 1878.
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nistros do Império - Itaborahy, Rio Branco, Sinimbu, Dantas, Cotegipe,
jodo Alfredo e Ouro Preto*™ - foram presidentes de bancos em uma fase
de suas vidas e podem ser considerados intimamente relacionados com a
comunidade financeira.

De 1857 a 1875, a elite experimentou quatro crises. Testemunhou
como a expansio do crédito na década de 1850 levara a especulagio e a
crise. Os lideres dessa geragdo viram como os investidores, entre os quais
alguns deles proprios, pagaram pelas fraudes de banqueiros e comercian-
tes por meio das perdas durante o panico de 1864. Enquanto a crise de
1866 deixou o pais relativamente incélume, a de 1875 fez com que a elite
se lembrasse da vulnerabilidade do Brasil a eventos fora do seu controle.
Durante esses anos, a elite tinha experimentado com um banco de emis-
s30 com sistema de quase lastro em ouro, o que levou  rdpida expansdo
monetéria. Esse sistema fora substituido por uma ordem que permitiu que
varios bancos emitissem cédulas com lastro em titulos. Alguns anos mais
tarde, a elite voltou a ter um banco de emissio, perseguindo um ideal de
conversibilidade em ouro, dessa vez com uma politica monetdria de con-
tracdo. Finalmente, ap6s 1866, os lideres financeiros tentaram ficar sem
bancos que emitissem cédulas, substituindo-as pelo papel-moeda impresso
pelo governo.

Ao longo de todas essas mudangas, a elite financeira aprendeu que
a inconversibilidade, aliada a disposi¢do de emitir agressivamente, havia
poupado o Brasil dos piores efeitos da crise - especialmente em 1857 e
1866. Sem impor a rigidez do verdadeiro padrdo-ouro, a lideranga do
Brasil chegou a 1875 com o mil-réis sendo negociado livremente em 27
pence, sua paridade oficial desde 1846, e com uma economia em rapido
crescimento. ‘

Devido a abolicio do tréfico negreiro, 4 Lei do Ventre Livre e a con-
tinua diminuigio da populagdo escrava por causa das mortes e alforrias,
os governos e os fazendeiros perceberam que alguma atitude tinha de ser
tomada para resolver o problema de abastecimento de méo de obra no

50. Embora nio tenha tido nenhuma experiéncia bancaria prévia, Sinimbu presidiu o Ban-
co Nacional, que tinha entrado em reestruturacio ao mesmo tempo que o Banco Maui
e que também foi & faléncia final em 1878. Rio News, 5 de abril de 1879. Rio Branco
foi o primeiro vice-presidente e o segundo presidente do Banco do Brasil. Itaborahy,
Cotegipe e Dantas tornaram-se presidentes desse banco na época da monarquia, en-
quanto Joio Alfredo foi nomeado em 1910 e Ouro Preto envolveu-se com os bancos
privados depois que a Repiiblica encerrou sua carreira politica. Wilson Rodrigues de
Oliveira, op. cit., p. 167.
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Império. Outro problema nao resolvido dos proprietdrios de terra, os fi-
nanciamentos de longo prazo, também clamava pela aten¢do dos politicos.
“Bracos e capitais” tornou-se o slogan do momento.

BRACOS E CAPITAIS

Em janeiro de 1878, o imperador mudou a situagdo ao demitir o go-
verno conservador liderado pelo duque de Caxias e pelo bardo de Cotegipe e
convocar o liberal visconde de Sinimbu. Embora muitos liberais possuissem
escravos ou tivessem relagdes familiares com proprietérios de escravos, o
partido em geral defendia uma série de reformas a fim de preparar o Brasil
para o trabalho livre. O partido abrigou uma fac¢do emancipacionista nume-
rosa e desenvolveu dentro de dois anos um pequeno, porém audivel, grupo
favoravel a aboligio imediata. Como complemento ao processo de eman-
cipagdo gradual, a maioria dos liberais viu a necessidade de se incentivar a
imigragdo. O sentimento liberal inclufa, se ndo uma plataforma claramente
definida, agdes de estimulo ao comércio, & industria, as ferrovias e outras in-
fraestruturas, a redugdo dos déficits publicos - especialmente os gastos com
os militares —, a liberdade de criagio de institui¢bes privadas de educacio e a
reforma eleitoral. Muitos liberais defendiam o federalismo, o que significava
uma maior gestdo local dos impostos e das despesas, um controle provincial
sobre terras ptiblicas, o estabelecimento de bancos nas provincias e a eleicdo
dos presidentes de provincia. Em um aspecto, porém, os liberais se pareciam
a seus adversdrios conservadores: eles buscavam acomodar os bardes do café
e do agucar, fornecendo acesso a financiamentos de longo prazo.

Sinimbu assumiu o cargo em uma conjuntura econdmica desfavo-
rével. Desde a crise Maud, os precos do café se reduziam continuamente,
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como consequéncia da “Grande Depressao” mundial. Os pregos do acucar
cairam ainda mais conforme a Europa supria uma parte cada vez maior de
sua demanda local por meio do cultivo da beterraba. Em algumas areas
do Nordeste, teve inicio a “Grande Seca”, que Sinimbu tentou amenizar
aplicando somas considerdveis de dinheiro publico. Suas agdes vigorosas
nesse sentido devem ser vistas como uma de suas principais realizagdes. A
divida publica emitida durante a Guerra do Paraguai pesava no orgamento
em um momento de queda do cimbio. Para a honra dos liberais, Sinimbu
e seu ministro do Império, Ledncio de Carvalho, aprovaram uma lei que
permitia‘o estabelecimento de institui¢des privadas de ensino superior, en-
quanto o sucessor de Sinimbu, José Antonio Saraiva, reformou o sufragio
e conduziu uma eleicdo relativamente livre. Ap6s Saraiva, a violéncia e a
corrupgio voltaram as votagdes. Os sucessivos governos liberais falharam
notavelmente ao promover alguma forma de federalismo, em face da hos-
tilidade do imperador. Vamos agora voltar nossa atengdo para a tentativa
de Sinimbu de resolver os problemas dos fazendeiros.

No ano em que Sinimbu chegou ao poder, a pressdo aumentou apos
a Espanha decretar a aboligdo gradual da escraviddo em sua colonia de
Cuba, enquanto Portugal, que muito tempo antes havia abolido a escra-
vidio em casa, oficialmente libertou seus escravos na Africa, deixando o
Brasil como o Gnico pais no “mundo civilizado” a manter a servidéo for-
¢ada. Sinimbu, ele préprio um defensor ferrenho da escravidao, decidiu
ouvir as opinides dos senhores sobre como achavam que o governo deveria
ajuda-los a se adaptar a inevitabilidade da emancipagdo'. Para mostrar
seu compromisso com a classe dos fazendeiros, escolheu ele mesmo o
ministério da Agricultura, um dos poucos primeiros-ministros a ter uma
atitude dessas. Em meados do ano, ele convocou os fazendeiros lideres das
provincias produtoras de café - Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais e
Espirito Santo - a capital, para um Congresso Agricola. As minutas desse
congresso oferecem uma ampla visdo do pensamento dos fazendeiros.
Nada menos do que 279 fazendeiros, bem como todo o gabinete de Sinim-
bu, participaram desse congresso, que também ganhou ampla cobertura
na imprensa. O futuro presidente Manoel Ferraz de Campos Sales, um
republicano declarado, desempenhou um papel de destaque no Congres-
s0 como um dos trés homens escolhidos para relatar a recomendacéo da
delegacdo de Sao Paulo.

1. Anais do Senado, 10 de janeiro de 1879.
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No primeiro dia do congresso, os fazendeiros selecionaram duas co-
missdes para elaborar propostas especificas para o governo. Uma dessas
comissdes representou apenas Sdo Paulo, enquanto a outra falou em nome
das trés provincias restantes. Embora o Vale do Paraiba (Rio de Janeiro, sul
de Minas Gerais e leste de Sdo Paulo) continuasse sendo a regido mais rica
e poderosa do Brasil, seus fazendeiros ja tinham compreendido que o Vale
havia entrado em um declinio irreversivel2. Um fazendeiro do municipio
de Parajba do Sul disse no congresso que as dificuldades enfrentadas pela
regido transcendiam os atos do governo. “A fértil provincia do Rio de Ja-
neiro, fonte principal da nossa renda [...], em breve ficard abandonada ao
sapé e ao capim melado. [...] Por exemplo, cito Vassouras, que, tendo sido
o municipio mais rico e produtor de café, hoje vai em decadéncia, devido
unicamente a0 exaurimento do terreno, e ndo a falta de bragos e capitais™.
Além do esgotamento do solo, 0 mesmo fazendeiro observou corretamen-
te que o problema do Vale do Paraiba era a inferioridade basica da terra*,
Como um fazendeiro de Minas declarou, os imigrantes europeus podiam
ganhar um saldrio decente nas plantagées de café do planalto paulista, mas
ndo nas da acidentada regido mineira®. Esse discernimento surgiu quase
uma década antes de o movimento de imigrantes para Sao Paulo tornar-se
significativo. Apesar de sua inferioridade fundamental em relacdo ao oeste
de Sdo Paulo, o Vale do Paraiba tinha se desenvolvido anteriormente por
causa de sua proximidade com a cidade do Rio de Janeiro e a relativa faci-
lidade de penetracio para o interior a partir da capital do Império.

Os participantes do congresso perceberam que o futuro pertencia as
terras de Sdo Paulo. Os financistas também reconheceram a importancia
da provincia. O Banco do Brasil emitia cédulas apenas no Rio de Janeiro e
em Sao Paulo, enquanto os dois mais conhecidos banqueiros privados do
Império, Maud e Francisco Mayrink, apesar de residirem no Rio, fizeram
investimentos pesados em Sao Paulo. Até o censo de 1872, a cidade de Sao
Paulo tinha apenas 23 mil habitantes, menos de um décimo da popula-
¢do da capital imperial. Mas, com a conclusio da estrada de ferro Santos-
-Jundiai, em 1867, o maior obsticulo de Sdao Paulo - a travessia da serra do
Mar, - havia sido superado, e o café comegou a se espalhar para o oeste. Na

2. Ainda em 1888, */; das exportagdes de café do Brasil foram embarcados pelo porto do
Rio de Janeiro. Ver Antonio Delfim Netto, O Problema do Café no Brasil, p. 17.

3. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, pp. 161-162.

4. Idem, pp. 163-164.

5. Idem, p. 155.
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época do congresso, os trilhos haviam se expandido em diregdo ao interior
da provincia financiados com capital local. Das provincias brasileiras, ape-
nas Sio Paulo poderia construir linhas sem garantias oficiais; na verdade,
vérios fazendeiros paulistas no congresso condenavam as garantias. Signi-
ficativamente, os lideres do comité de Sao Paulo vinham do municipio de
Campinas, na época considerado o centro do oeste paulista.

A comissdo paulista resumiu seu pedido a0 governo em duas palavras:
bracos e capitais®. Os paulistas queriam estimular a imigragdo europeia por
meio de subsidios e de facilidades de naturalizagio, casamento civil e libet-
dade religibsa para os recém-chegados. Até a época do congresso, o fluxo de
imigrantes para as grandes plantagdes era fraco, e uma fragdo consideravel
dos poucos que vieram era procedente de dreas protestantes da Alemanha
e da Suica, de forma que essas medidas parecem ser de grande importan-
cia’. Os paulistas declararam que queriam os direitos dos imigrantes salva-
guardados®. Por outro lado, insistiam em contratos de trabalho rigorosos
e pretendiam mandar para a cadeia os colonos que néo trabalhassem com
suficiente vigor®. Na pratica, os fazendeiros queriam forcar os imigrantes a
trabalhar, sinal de que a mentalidade dos proprietarios de escravos conti-
nuava e de que os cafeicultores ndo podiam ou, mais provavelmente, nao
queriam pagar saldrios atraentes. Os fazendeiros persuadiram o governo a
parar de estabelecer colonias de pequenos agricultores; todos os imigrantes
deveriam ser mandados para trabalhar nas grandes plantagdes. Finalmente,
os paulistas registraram sua disposigio em contratar trabalhadores chine-
ses, caso ndo chegasse um nimero suficiente de europeus.

Os fazendeiros do Rio de Janeiro e de Minas concordaram com seus
colegas de Sao Paulo em relagdo & necessidade de capital e trabalhadores.
Eles também acreditavam no uso da forca para obrigar os imigrantes, bem
como brasileiros natos, a assinar contratos de trabalho. Junto com a venda
da fazenda, o contrato de trabalho criou uma situagéo altamente desfavora-
vel para os trabalhadores rurais, Como os colonos tinham de comprar suas
provisoes nas vendas dos fazendeiros, e como estes controlavam os registros
de débitos e créditos, desenvolveu-se um tipo de escraviddo por divida, uma
vez que colonos frequentemente encontravam dificuldades para equilibra-

6. Idem, p. 74.

7. Ver Michael Hall, The Origins of Mass Immigration to Sio Paulo, 1870-1918 e Thomas
Davatz, Memdrias de um Colono no Brasil.

8. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, p. 76.

9. Idem,p.77.
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-]o*°. Frustrados com essa armaditha de divida, muitos colonos “quebraram
seus contratos’, abandonando as plantagdes. Os fazendeiros tentaram, mui-
tas vezes com sucesso, manter seus colonos por meio do uso de violéncia.

Varios dos delegados ao congresso apresentaram solucdes mais positi-
vas para o problema de méo de obra. Um fazendeiros de Queluz, no Vale do
Paraiba, relatou que tinha quinhentos trabalhadores brasileiros livres em suas
terras, com excelentes resultados, sugerindo que o trabalhador nativo pode-
ria ser aplicado e eficiente™. Um fazendeiro de outra parte do Vale solicitou
a0 governo que incentivasse a migragéo do Nordeste, que entdo sofria com a
Grande Seca'?. A plantagdo a meias tinha seus defensores e seus oponentes,
enquanto alguns propuseram uma forma de reforma agréria'®. As terras ndo
cultivadas, segundo os argumentos dos adeptos da reforma, deveriam ser
tributadas para obrigar os proprietarios a vendé-las. O governo deveria, se
necessario, comprar as terras nao cultivadas a um determinado preco e distri-
bui-las a colonos europeus ou brasileiros'. Outro congressista recomendava
converter 0s escravos em arrendatérios, profetizando aboli¢io no prazo de
dez anos®. E significativo, contudo, que a unica lei que resultou diretamente
desse congresso, datada de 15 de marco de 1879, tratava da aplica¢io dos
contratos de trabalho. Os fazendeiros, em geral, ndo podiam conceber o
trabalho agricola sem alguma forma de coer¢do. E como o comité paulista
declarou: os escravos ainda compunham a esmagadora maioria da forca de
trabalho rural; imigrantes e brasileiros livres eram totalmente secundarios®.

Uma reclamagio de um fazendeiro ilustra a mentalidade dessa classe
ao mesmo tempo em que dd ao leitor uma ideia da justica no Brasil con-
temporaneo. Cheio de indignacdo, esse participante aconselhou Sinimbu
a ndo permitir que juizes municipais jovens e inexperientes convocassem
proprietdrios de escravos e criticassem-nos por bater em escravos e ingé-
nuos (criangas nascidas de maes escravas apds a Lei do Ventre Livre). Em
vez disso, o governo deveria permitir que apenas juizes mais velhos e sébios,
que entendiam os problemas dos fazendeiros, tratassem de assuntos que
dissessem respeito ao trabalhoV.

10. Ver Warren Dean, Rio Claro, e Emilia Viotti da Costa, Da Senzala a Colbnia.
11. Congresso Agricola de 1878, p. 139.

12. Idem, p. 164.

13. Idem, p. 97.

14. Idem, p. 101.

15. Idem, pp. 245-246.

16. Idem, p. 75.

17. Idem, p. 53.
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O mesmo observador relacionou a reforma eleitoral diretamente a
questio da méo de obra. Ele queria que as autoridades aumentassem o
limite de renda para ser eleitor. Essa medida iria privar os agregados, que
nio trabalhavam, mas que eram sustentados pelos fazendeiros, a fim de ter
0s votos necessarios no momento da elei¢ao'®. Perdida a oportunidade de
vender os seus votos, os agregados teriam de trabalhar para viver. Esse era
o ambiente em que se encontravam fazendeiros pouco antes do inicio da
campanha abolicionista.

Com relacio as finangas publicas, todos os fazendeiros deploravam os
déficits do governo, sugerindo que se poderia economizar dinheiro néo ga-
rantindo os fundos investidos em ferrovias e reduzindo ainda mais a partici-
pacdo dos militares nas despesas'®. A desaprovagdo dos gastos com ferrovias
parecia estreiteza de visdo, na medida em que as estradas de ferro haviam
contribuido decisivamente para o desenvolvimento da agricultura. Diversos
delegados fizeram recomendagdes que teriam, na verdade, aumentado o dé-
ficit. Eles queriam reduzir o imposto de exportagdo, sem outra fonte de re-
ceita substituta®. Ceséario Alvim, futuro governador de Minas Gerais, pediu
as autoridades que pagassem uma recompensa aqueles que trabalhassem na
terra por cinco anos?'. Este ultimo pedido demonstra um desejo de passar
as despesas diretas dos fazendeiros para a sociedade como um todo. Como
tem sido frequentemente o caso, a elite rural pretendia eliminar o déficit
publico... contanto que seus interesses nao fossem prejudicados.

Tanto os paulistas como os representantes das outras provincias que-
riam que o governo estimulasse a criagdo de bancos de crédito rural, ins-
tituicGes privadas que se especializariam em empréstimos hipotecdrios.
O influente relatério elaborado pela comissdo de Sdo Paulo mencionou
a Lei de Hipoteca de 24 de setembro de 1864, a renegociagdo da carteira
hipotecaria do Banco do Brasil de 17 de setembro de 1873 e a lei de 6 de
novembro de 1875, que garantiu empréstimos europeus para os bancos
de crédito rural. A comissido se queixava de que as trés medidas haviam
falhado em fornecer financiamento para os fazendeiros. O grupo de Sdo
Paulo pretendia estender a Lei de 1875 de forma a permitir que o governo

18. Idem, p. 52.

19. Idem, p. 164. Ver também, por exemplo, o discurso do futuro visconde de Ouro Preto
(Afonso Celso de Assis Figueiredo), de 4 de maio de 1877, contra os gastos em arma-
mentos nos Anais da Camara de Deputados do mesmo ano.

20. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, p. 139.

21. Idem, p. 132.
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garantisse 5% de juros para todos os investidores, tanto europeus como
brasileiros, que emprestassem aos bancos de crédito rural, estabelecidos
em cada provincia. Até o congresso, ninguém tinha organizado um ban-
co nos termos da lei de 1875, que dava garantia apenas aos investidores
europeus e preferiu que apenas um banco fosse localizado na capital do
Império. A concessdo de garantias do governo para investimentos inter-
nacionais havia sido decisiva na obtencao de fundos para a construcio de
estradas de ferro. Essas garantias ajudaram linhas importantes, bem como
linhas de pouca racionalidade econémica que provaram ser um encargo
para o erdrio pablico. Da mesma forma que o governo tinha de pagar aos
portadores de titulos de ferrovias, ele teria de remunerar os credores dos
bancos de crédito rural caso os fazendeiros ndo honrassem seus compro-
missos. Como os fazendeiros costumavam atrasar o pagamento de suas
hipotecas no Banco do Brasil, quando as pagavam, os contemporineos
imaginaram que garantias para os bancos de crédito rural se tornariam
um dreno no Tesouro.

A lei de 1875, que previa garantias para os bancos de crédito rural,
também proporcionava garantias para o capital empregado em engenhos
centrais de agtcar, uma medida de interesse para os fazendeiros de diversos
municipios do Rio de Janeiro e Sdo Paulo®. Enquanto os paulistas queriam
liberdade para organizar os bancos de crédito rural em diversas provincias,
o0 outro comité era a favor do estabelecimento de um banco na capital com
filiais nas provincias®. A influéncia politica dos fazendeiros do Vale do Pa-
raiba tornava essa alternativa mais atraente para eles. Para tornar hipotecas
mais interessantes para os credores, os fazendeiros de Sdo Paulo e de outras
provincias propuseram modificar a lei de terras, que tornava praticamente
impossivel executar as hipotecas®. ’

De grande importancia para o curso de nossa histdria, muitos dos fa-
zendeiros no congresso esperavam uma mudanca radical nas conservadoras
politicas monetaria e de crédito entdo em vigor. Eles defendiam um répido

22. A lei de 1875 ndo foi a tinica tentativa do Governo Imperial incentivar a implanta¢do
dos engenhos centrais no Brasil. Ao acompanharmos as principais leis para regula-
mentar os engenhos centrais no curto periodo de sua existéncia, concluimos que o
Governo, numa tentativa de superar as falhas, tentou barrar as especulagdes e a ma
administragdo por meio de uma legislacdo que foi se especializando com o decorrer do
tempo. Amaro Cavalcanti, Resenha Financeira do Ex-império do Brasil, p. 71, e Roberta
Barros Meira, Bangués, Engenhos Centrais e Usinas, p. 58.

23. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, p. 78.

24. Idem, p. 132.
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aumento na oferta de dinheiro por meio da emissdo de cédulas. Seguindo
a banking school, que perdera seu caso na Gri-Bretanha trinta anos antes
e na Alemanha havia pouco tempo, um grupo de fazendeiros argumentou
que as cédulas emitidas para financiar transag6es comerciais representavam
os produtos envolvidos e, portanto, ndo eram inflaciondrias®. Esse mesmo
grupo observou que a oferta de dinheiro dependia mais dos depdsitos do
que das cédulas, uma descri¢ao precisa da situagao inglesa, mas talvez ainda
ndo aplicdvel ao Brasil. Essa corrente de pensamento culpou os empréstimos
a mutudrios iliquidos ou fraudulentos pelas crises, especialmente a de 1864.
O tltimo grupo de devedores incluia aqueles que financiaram mercadorias
inexistentes. Se os bancos conseguissem emprestar apenas para as transa-
¢bes comerciais reais, eles ndo sofreriam as piores consequéncias dessas
crises. Além disso, continuava o argumento, em 1864 as casas bancdrias que
entraram em colapso nio podiam emitir cédulas, enquanto a emissdo de
cédulas pelo Banco do Brasil evitou que a crise se tornasse muito pior®. Para
resumir, um segmento importante dos fazendeiros sustentou que as cédulas
estimulariam o comércio e evitariam as crises, sem provocar inflagdo.

Viérios proprietdrios de terras pretendiam restaurar a politica de Souza
Franco de 1857, que permitia aos bancos emitir cédulas até ao valor de seu
capital integralizado lastreado por bonus?. Os bancos podiam comprar titu-
los do governo brasileiro com seu capital e, posteriormente, emitir cédulas
até o valor desses bonus. Estas cédulas seriam resgataveis em papel-moeda
A vista. Se um banco nio tivesse papel-moeda suficiente para honrar suas
cédulas, os titulos poderiam ser vendidos para prover liquidez. O sistema
de cédulas conversiveis em papel-moeda tinha funcionado bem nos Estados
Unidos desde o inicio da Guerra de Secessdo, quando o pais suspendeu a
conversibilidade do metal. Embora em 1878 os Estados Unidos ja tivessem
legislado um retorno a conversibilidade em ouro, esse retorno na verdade
seria apenas consumado no ano seguinte.

Individuos mais radicais propuseram autorizar os bancos a emitir
cédulas em um valor igual ao dobro ou até dez vezes seu capital investi-
do em bonus do governo®. Uma emissdo maior do que um por um teria
sido extremamente inflacionaria. Os fazendeiros perceberam que mesmo a
emissdo de cédulas igual a uma vez o capital investido em bdnus aumenta-

25. Idem, p. 112.

26. Idem, p. 113.

27. Idem, p. 69.

28. Idem, pp. 105 e 224.
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ria significativamente o dinheiro em circulagdo. O meio circulante na época
do congresso, incluindo papel-moeda, cédulas bancdrias e metais precio-
sos, estava na ordem de 200 mil contos ou 20 milhdes de libras, enquanto
as apoOlices emitidas excediam 300 mil contos. Os fazendeiros esperavam
que uma grande quantidade de capital fosse, de fato, aplicada nos bancos,
que por sua vez comprariam titulos e, em seguida, emitiriam cédulas. Essa
atividade monetizaria a divida publica, colocando em circulacio recursos
que, de outra forma, teriam sido enterrados em apélices “nao produtivas™.
Os fazendeiros do congresso de 1878 culparam a divida interna por
suas dificuldades em obter empréstimos®. Embora os plantadores se quei-
xassem da falta de crédito, eles eram na verdade um risco insatisfatério.
Suas ac¢Bes proprias para se proteger, como tornar a execugdo das hipotecas
virtualmente impossivel, deram aos banqueiros pouco incentivo para em-
prestar aos fazendeiros. Um banqueiro ou outro investidor que néo dese-
jasse adquirir titulos imperiais tinha outras oportunidades de aplicar seus
fundos: titulos e agdes de ferrovias, depésitos bancarios locais com juros,
titulos ou letras de cambio estrangeiros e iméveis urbanos. A disponibili-
dade dessas alternativas fez com que os investidores dificilmente aceitassem
o risco de emprestar a fazendeiros iliquidos, cujas terras ndo poderiam
ser executadas. Além disso, a divida publica serviu a um proposito em si.
Se os investidores ndo tivessem comprado seus bonus, o governo teria de
recorrer a emissdo, aumentar os impostos, diminuir as despesas ou tomar
empréstimos no exterior, providéncias essas que poderiam ser condenadas
pelos fazendeiros. No congresso, o primeiro-ministro Sinimbu ouviu um
pedido para baixar os juros das apdlices®. Seus sucessores assim o fizeram,
reduzindo a taxa anual de 6% para 5% em 1887. Apesar de essa medida
economizar recursos para o Tesouro, néo facilitou os empréstimos para os
agricultores, precisamente porque eles constitufam um risco inaceitdvel.
Pelas queixas dos fazendeiros quando do congresso de 1878, tem-se a
impressdo de que eles formavam uma minoria desamparada. De fato, como
um deles candidamente observou: “Hd trés classes da grande lavoura: os
capitalistas, os remediados e aqueles que sofrem. Os capitalistas compram
apdlices™. Os fazendeiros ricos do Vale do Paraiba, em vez de reinvesti-
rem naquela regido, preferiam comprar bonus, bens iméveis urbanos ou

29. Idem, p. 60.

30. Idem, pp. 226 ¢ 240.
31. Idem, pp. 131-132.
32. Idem, p. 134.
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financiar as plantagdes de seus filhos em Sdo Paulo. Muitos aplicaram seus
fundos no comércio como sécios comanditdrios ou ativos™. Pelo menos
um, Jodo Evangelista Teixeira Leite, estabeleceu uma casa bancéria®. Os
fazendeiros mais ricos mudaram sua residéncia principal para a cidade do
Rio de Janeiro, onde misturaram suas fortunas com as da elite urbana de
advogados, politicos e comerciantes®. Os capitalistas urbanos, quer com
riqueza proveniente do café ou do comércio, quer profissionais liberais ou
do governo, tendiam a querer um mil-réis forte, estavel. Os fazendeiros nas
areas de novas “fronteiras” desejavam crédito e papel-moeda abundantes.
Assim, a classe dos fazendeiros no congresso pode ser dividida entre aque-
les que ja eram ricos, 0s que estavam em processo de enriquecimento, prin-
cipalmente no oeste paulista, e aqueles que lutavam para evitar a pobreza,
principalmente os decadentes proprietdrios de terras do Vale do Paraiba.

Dos fazendeiros em dificuldades do Vale do Paraiba e dos bardes do
café em ascensio em Sao Paulo veio o grito “Monetizem a divida interna™.
O dinheiro preso aos bonus poderia ir para a “agricultura, bancos, comer-
cio, industria, estradas de ferro”. Se o governo substituisse as cédulas dos
bancos privados ou mesmo o papel-moeda do Tesouro por esses bonus,
um sexto do orcamento — juros - estaria economizado e haveria de repente
fundos suficientes em circulacio®. Na verdade, substituir o papel-moeda
por toda a divida governamental triplicaria o dinheiro em circulagio, pro-
vocando uma intensa inflagdo. Os politicos do Império deixaram essa me-
dida para a Reptblica... :

Embora o préprio Sinimbu fosse senhor de engenho em Alagoas, ele
nio achou necessario convocar os representantes do Nordeste, uma drea em
vistvel declinio. Os fazendeiros nordestinos, de seu ponto de vista, viram
o congresso agricola como mais um exemplo de favoritismo em relacio as
provincias centrais e pressionaram, com sucesso, o primeiro-ministro ao
organizarem um congresso proprio que se reuniu em Recife, em outubro.
Os nordestinos se mostraram menos unidos do que os fazendeiros do “Sul’;
como eles chamavam as provincias centrais. A Bahia, a provincia mais rica e
populosa da regido, ndo foi convidada a enviar representantes; 0 Maranhdo

33. Joseph Sweigart, pp. 66-99.

34. José Wanderlei Pinho, Cartas de Francisco Otaviano, p. 130.
35, Idem, p. 113.

36. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, pp. 60, 150 e 226.
37. Idem, p. 240.

38. Idem, p. 60.
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e 0 Ceard também néo. Cerca de 110 fazendeiros, bem como védrios comer-
ciantes, compareceram as reunides em Recife, incluindo dois membros da
Camara dos Deputados por Pernambuco que dali a pouco tempo ficariam
famosos: Joaquim Nabuco e José Mariano Carneiro da Cunha®. Formal-
mente, 0 congresso se uniu para responder 4s mesmas questdes sobre as
necessidades dos fazendeiros que Sinimbu havia apresentado ao Congresso
Agricola do Rio de Janeiro. O presidente da provincia assistiu a todas as
sessdes, e todos tinham como certo que o governo teria de encontrar a
soluc@o para todos os problemas dos fazendeiros.

As demandas do congresso de Recife diferiam daquelas do Rio de
Janeiro em relagdo aos “bragos” Em Recife, o apoio oficial para a imigragdo
era quase universalmente condenado como um desperdicio de recursos
publicos e como um golpe para enriquecer os contratantes que mantinham
relacdes com os ministros. Os nordestinos sentiam que haviam vendido
seus melhores escravos para as provincias centrais, mas que ainda contavam
com uma ampla oferta de mao de obra se os pobres livres fossem forcados a
trabalhar. Os representantes gozavam de liberdade de expresséo e demons-
traram ter pensamentos bastante diversificados em termos de trabatho. Em
um extremo, um fazendeiro expressou seu apoio a abolicdo imediata e se
opos & proposta Lei de Locacio de Servicos como uma segunda forma de
escraviddo®. No outro extremo, um orador apontou a Lei do Ventre Livre
como o pior mal para o Nordeste*!. O consenso geral, no entanto, via a Lei
do Ventre Livre mais como um problema para o “Sul” e que favorecia a
legislagdo da locacdo de servigos, que forgaria todos os homens, incluindo
os ingénuos (filhos livres de escravos), a demonstrar meijos de sustento ou
de trabalhar para quem quer que oferecesse emprego. Como nas provincias
do café, a maioria dos fazendeiros se sentiu financeiramente incapaz ou foi
simplesmente relutante em relagdo ao trabalho assalariado e sem coergao.
Muitos achavam que os ingénuos, como escravos libertos em geral, ndo
iriam trabalhar para seus antigos senhores. Também como na regido do
café, houve algumas honrosas exce¢des entre os fazendeiros, que falaram
de suas experiéncias bem-sucedidas com trabalhadores assalariados. Um
representante de Alagoas deu uma ilustragdo da forca de vontade das pes-
soas comuns em relacdo ao trabalho: a formacéo de fazendas familiares de

39. Congresso de Recife, pp. 379 e 394.
40. Idem, pp. 375-381.
41. Idem, p. 361.
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algoddo quando o prego desse produto se tornou atraente®?. Outra voz ob-
servou a necessidade de contratos de trabalho que defendessem os direitos
dos trabalhadores e nio apenas aqueles dos proprietarios de terras.

O congresso aconteceu durante a Grande Seca, que obrigou muitos
pequenos agricultores empobrecidos do sertdo a procurar emprego nas plan-
tacdes de agticar do litoral. Os fazendeiros se dividiram sobre se essa mao
de obra continuaria ou nio disponivel quando a chuva voltasse. Mesmo sem
esse contingente, a majoria dos fazendeiros ndo considerava a oferta de bra-
cos um problema, desde que a lei obrigasse as pessoas a trabalhar. Como seus
colegas do Sul, o nordestinos solicitaram mais policiamento e perseguicdes
mais severas para o roubo de animais que parecia ter se tornado endémico.

Um tnico fazendeiro se deu ao trabalho de defender os meeiros que estavam |

estabelecidos havia muito tempo nas terras dos senhores de engenho. Ele
observou que os senhores de engenho, de fato, se apropriavam de mais de
metade do acticar produzido e de toda a produgdo de aguardente e outros
derivados do actcar, deixando os meeiros apenas com o bésico para a sub-
sisténcia e sem incentivo a4 manutengdo da terra. Ele pediu a seus colegas
fazendeiros, em nome de interesses proprios mais bem esclarecidos, que
tratassem seuls meeiros com mais justica®®. No final do congresso, o pedido
de leis duras de locagdo de servicos passou sem disputas.

Sobre a questio dos capitais, o Congresso de Recife, bem como o do
Rio de Janeiro, estava dividido em trés grupos: os conservadores ricos, que
desejavam manter o valor do mil-réis; os defensores dos bancos provinciais
de Souza Franco de emissao de cédulas conversiveis em papel-moeda e com
lastro em bonus; e uma fac¢io descontroladamente inflaciondria que queria
grandes emissdes sem lastro.

O porta-voz dos conservadores financeiros foi Antonio Coetho Ro-
drigues, um antigo deputado imperial pelo Piaui, com grandes fazendas
de gado naquela provincia, que também era professor da Faculdade de
Direito de Recife e detinha terras de cana. Ele diagnosticou a afligdo da
classe dos fazendeiros como preguica e luxuria e recomendou a eles que
ganhassem dinheiro com trabalho duro. Em termos de reforma, ele que-
ria leis de hipotecas possiveis de ser executadas, além de mais investi-
mentos em ferrovias, de preferéncia sem a aplicagio de dinheiro piblico.
Ele acreditava que as agdes do governo eram, de modo geral, corruptas

42. Idem, p. 250.
43, Idem, p. 324.
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e ineficientes. No que diz respeito 4 emissdo de cédulas, ou a impressdo
de papel-moeda do governo, Coelho Rodrigues foi visceralmente contrd-
rio. Para ele, 0 meio circulante acomodava a atividade empresarial, e ele
acreditava que qualquer aumento deste provocaria inflagdo. Ele lembrou
aos fazendeiros que eles constitufam um grupo com risco de crédito ruim
e que a legislagdo favorecia o mutudrio a tal ponto que os credores no
aceitaram os riscos da agricultura*.

A segunda corrente no congresso execrava a Lei dos Entraves e deseja-
va restabelecer a emissdo para os bancos provinciais®. Esse grupo, exempli-
ficado por Antdnio Valentim da Silva Barroca, recordou os tempos em que
o Novo Banco de Pernambuco, criado por um decreto de Souza Franco, e a
filial recifense do Banco do Brasil forneciam crédito para os fazendeiros da
provincia®, Barroca desejou que os bancos comprassem titulos para servir
de garantia para as emissdes. As cédulas, como na era de Souza Franco,
seriam conversiveis em papel-moeda e, portanto, ndo estariam sujeitas a
perdas causadas pela queda do mil-réis. Comerciantes e fazendeiros dessa
linha de pensamento - erroneamente — viram a carteira de hipotecas do
Banco do Brasil como uma solugio para as necessidades dos fazendeiros
do Rio de Janeiro e procuraram um banco préprio, com uma carteira se-
melhante. Os membros dessa escola citaram O Meio Circulante do Brasil,
do visconde de Maud, publicado naquele ano, como uma justificativa para
as cédulas e um meio circulante expansiondrio”. Maud argumentava que
o crédito do Brasil, e ndo o ouro, constituja o verdadeiro lastro tanto das
cédulas bancdrias como do papel-moeda®.

Um terceiro grupo no congresso levava o expansionismo monetdrio
muito além da posicao de admiradores de Maua. Esses fazendeiros defen-
diam uma grande emissdo de papel-moeda que seria emprestada direta-
mente pelo governo para eles com juro zero e 10% de repagamento anual.
Os banqueiros eram considerados intermediarios desnecessarios ~ como se
as autoridades fossem capazes de tomar decisdes de crédito objetivas. Era
claro que empréstimos feitos diretamente pelo governo teriam novos ni-
veis de corrupgdo. Como alternativa ao papel-moeda, esses expansionistas
aceitaram a criagio de bancos que tivessem cédulas como sua unica fonte

44. Idem, p. 86.

45. Idem, pp 164-196.

46. Idem, p. 186.

47. Idem, p. 127.

48. Irineu Evangelista de Souza (Visconde de Maud), O Meio Circulante no Brasil, p. 328.
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de financiamento e cujas notas exigiriam circulagéo forgada desde o inicio.
Permitir bancos descapitalizados sem lastro integral para suas cédulas -
que o publico teria de receber no mesmo nivel que o papel-moeda — seria
equivalente a conceder aos donos o direito de imprimir dinheiro. Henrique
Augusto Milet, um cidadéo francés que foi primeiro-secretario do Congres-
so, se destacou como o porta-voz desse grupo®.

O relatdrio do congresso foi elaborado por sete participantes, incluin-
do Coelho Rodrigues, e ndo mencionou a expansdo do crédito. Milet orga-
nizou entio uma revolta entre os representantes e obteve uma revisio das
respostas a§ trés perguntas feitas ao congresso pelo gabinete com relagio
ao meio circulante. Coelho Rodrigues se recusou a assinar o documento
revisado que, de toda forma, havia sido aprovado por uma ampla maioria
dos representantes, incluindo Barroca. Essa resposta merece ser citada e
satisfaz a pergunta niimero 1 do governo:

Quais as necessidades mais urgentes e imediatas da grande lavoura?

1. Meio circulante ou dinheiro, cuja insuficiéncia, na zona representada neste
congresso, é muito sensivel pela falta de bancos.

2. Vias de comunicagio, quer férreas ou de rodagem, e melhoramento das flu-
viais ou maritimas.

3. Instrugio profissional, pratica e superior.

4, Diminui¢do, desde j4, do imposto de exportagio dos produtos agricolas
da mesma zona, e substituicdo dele pelo territorial, quando estiver feito o cadastro
agricola. .

5. Desamortiza¢io imediata das grandes propriedades do Estado.

6. Descriminagio legal das matérias tributdveis pelo poder geral, pelo provincial
e pelas municipalidades; convindo serem as atribuiges destas ampliadas e eficazmente
garantidas®.

O aspecto mais significativo da resposta a pergunta nimero 1 € a
presenca do aumento do meio circulante no topo da lista. Também digna
de nota ¢ a inclusdo da educagio agricola nessa lista, uma exigéncia feita
por vérios participantes do congresso no Rio de Janeiro®. Assim como no
caso da reforma hipotecéria, os sucessivos governos de ambos os partidos
nunca acharam meios de alterar o atrasado sistema educacional do pais. O
pedido de diminuicdo das taxas de exportagio do agticar e do algodio teve

49. Congresso de Recife, pp. 124-130, 146-156, 313-320, 324-346.
50. Idem, pp. 396, 403, 405.
51. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, pp. 54-56, 86-89.
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mais sucesso conforme os futuros governos foram eliminando totalmente
esses impostos. E claro que a contrapartida, um imposto sobre a terra, ndo
contou com a aprovacdo dos fazendeiros e nunca teve uma oportunidade
séria para a passagem. A inclinagdo federalista dos representantes € eviden-
ciada pelo pedido de controle local sobre as terras publicas e do aumento da
competéncia tributdria dos governos provinciais e municipais. As respostas
as questdes 5 e 6, com relagdo & reforma hipoteca e a revogacdo da Lei dos
Entraves, praticamente falam por si:

A grande lavoura sente caréncia de capitais?

Meio circulante ou dinheiro é a maior necessidade da lavoura. Sua falta é devida
a falta de bancos nacionais onde obté-los; & concorréncia do tesouro nas apdlices; ao
estado indiviso das propriedades; a carestia da justica; 4 variedade de suas decisdes, e
a0 nosso complicado sistema de processo.

Qual o meio de levantar o crédito agricola? Convém criar estabelecimentos
especiais? Como fundé-los?

Reforma da lei hipotecdria, suprimindo-se a adjudicagéo for¢ada e admitida a
faléncia agricola ad instar da comercial; criagdo de bancos agricolas e hipotecérios;
derrogagio da citada lei de 22 de agosto de 1860, de modo a animar o espirito de asso-
ciacdo; facilitar as sociedades andnimas e ampliar a liberdade de crédito. Como formar
aqueles bancos? Somente aos poderes piiblicos cabe resolver, conforme os meios de
que puderem dispor®.

Como varios dos oradores do congresso do Rio de Janeiro, a maioria
em Recife reclamava do fato de o governo estar prejudicando outros toma-
dores de empréstimo pela emissdo de apdlices. E claro que a minoria rica,
como Coelho Rodrigues, continuava a investir pesadamente nesses ins-
trumentos e defendia a manutencdo do valor do mil-réis, a moeda em que
esses titulos haviam sido emitidos. Em termos de reforma hipotecaria e do
sistema judicial, os fazendeiros se viram, a0 mesmo tempo, em ambos os la-
dos da questdo. Por um lado, eles ansiavam pelas reformas que os ajudariam
a atrair credores; por outro lado, os fazendeiros na realidade ndo queriam
ter suas dividas executadas caso néo as pagassem. Como os acontecimentos
dos tltimos 130 anos mostraram, a segunda preocupagao provou ser a mais
forte, de longe. Em termos da revogagio da Lei dos Entraves para estimu-
lar os bancos de emissdo e o espirito de associagdo em geral, os eventos se
sucederam em um ritmo lento. Quatro anos apds o congresso, 0 sucessor
de Sinimbu modificou a lei de corporagdes para permitir responsabilidade

52. Congresso de Recife, p. 409.
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limitada para a maioria das empresas. Os bancos de emissdo tiveram de
esperar até depois da abolicdo.

Ambos os congressos agricolas foram notéveis por sua liberdade de
expressdo, mesmo que 0s representantes dependessem do governo para
acdes favoraveis. Trés oradores de Recife merecem mengao especial. Augus-
to Soares Kuswetter deu uma palestra sobre conservagao ambiental, pedin-
do aos fazendeiros que deixassem de queimar as plantagées a fim de limpar
sua terra, que abandonassem as plantagées no topo dos morros para evitar
a erosio do solo, e que incentivassem o plantio de drvores, especialmente
perto dos rios™. Infelizmente, seus conselhos no foram seguidos. Theodoro
Cysneiros de Albuquerque mostrou ser o Gnico republicano na reunido
ao afirmar claramente que as autoridades imperiais néo fariam nada pelo
Nordeste e que o Brasil se tornaria uma reptblica federativa™. Deixamos
a palavra final para Coelho Rodrigues, apesar de ele néo ter conseguido
fazer prevalecer sua posicdo conservadora. Em seu discurso de abertura,
ele criticou, com sinceridade exemplar e com humor ao mesmo tempo,
os fazendeiros por sua cumplicidade com o sistema politico oligarquico e
corrupto do Império®.

O SR. COELHO RODRIGUES: Da preguica e do luxo nasceram dois filhos
dignos dos seus progenitores: a fome de empregos publicos, da primeira; o abuso do
crédito, do segundo.

O funcionalismo no Brasil absorve a méxima parte das rendas do Estado, cujas
mais importantes posigoes ocupa, cuja direcdo monopoliza, sem outro tirocinio e sem
outro titulo além do patronato em cima, e a passividade ou subserviéncia embaixo.
Nestas condicdes a gestdo das finangas h4 de ser forgosamente m4, e dentro de poucos
anos irremediavel a faléncia do tesouro publico.

E na marcha em que vamos, o desenlace é fatal; pois nada mais podemos espe-
rar do governo (deste ou daquele partido pouco importa); porque em regra estes ndo
fazem mais do que descomporem-se e copiarem-se mutuamente, segundo estdo em
cima ou embaixo. [Muitos apoiados.]

Falseado o sistema eleitoral e entregue o Parlamento a funciondrios que em
geral s6 sentem o peso_dos impostos nos principios dos meses e nas algibeiras, tem o
legislador todas as razdes para ser prodigo e nenhuma para ser econdmico. [Apoiados.
A voz do orador é coberta de aplausos. Trocam-se diversos apartes.]

* k%

53. Idem, p. 238.
54. Idem, pp. 375-376.
55. Idem, pp. 82-84.
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Eu receava tanto desagradar-vos e vés me aplaudis desse modo! Credes por
yentura que ‘sois inocentes no sangue desse justo?” Supondes por acaso que nesse triste
e pavoroso quadro vés sois somente as vitimas inconscientes e de boa fé? Pois estais
muito enganados. Sem a vossa cumplicidade, ou ao menos culposa indiferenca, as
coisas ndo poderiam ter chegado nem jamais chegariam a esse ponto.

Todos vos tendes mais ou menos influéncia nos lugares em que residis; grande
parte ocupa importantes posicdes e dispde de uma por¢do mais ou menos conside-
ravel do eleitorado; entretanto ndo conhego um sequer dentre vos, que acompanhe a
marcha dos negécios ptiblicos com interesse, que nos deve inspirar para saber quais os
representantes que defendem a causa publica e quais os que transigem com o governo,
a custa dela.

Todos vos assentais praga nestas ou naquelas fileiras e, quando chega a ocasido
de renovar o mandato dos fiscais das despesas publicas, limitai-vos a indagar qual a
chapa do partido, a que dizeis pertencer, e votais nela sem critério, sem reflexdo, quase
cega e passivamente. Para isso dividi-vos em dois campos inimigos onde um procura
aniquilar o outro por todos os meios e, quando o consegue, fica muito ufano da sua
suposta vitoria, e mal pensa que o vencedor néo é entdo somente o algoz do vencido;
que ¢ tambem algoz de si mesmo, e que nesta constante e funesta alternativa todos
conspiram contra o bem publico e procedem inconscientemente, como se fossem
inimigos jurados da pétria comum.

E nem vos desculpa a apregoada necessidade da disciplina dos partidos, porque
ndo os temos. Nosso regime de governo, tal como vai sendo e tem sido praticado, tem
muito mais de oligarquia do que de monarquia.

Sitiada pela confederagéo poderosa dos interesses sinistros das duas corporacdes
vitalicias e preponderantes na formagio e conservagio dos ministérios, o senado e o
conselho de Estado e a coroa pode ter ainda alguma eficdcia para fazer o mal; porém
é impotente para fazer o bem.

Os senadores e conselheiros de Estado, salvas honrosas porém raras excegoes,
tém consciéncia da sua forga, de que usam e abusam impunemente; sabem que o poder
ndo saird do seu circulo de ferro, enquanto os fiscais do governo forem eleitos como
vos costumais elegé-los, e as elei¢des forem feitas como o tem sido, quase sempre.
Nessas condigdes os felizes diretores dos partidos, que nem sempre sdo os mais ho-
nestos, compreendem sem grande esforgo que a sua melhor politica ¢ a de limitar-se
a conservar a paz entre os colegas vitalicios; porque, mantida esta, caia este ou aquele
partido, ou vice-versa, os negdcios particulares de cada um irfo sempre de bem a
melhor. [Apoiados.]

Para muitos ¢ até mais comodo que o seu suposto partido esteja de baixo; porque
entdo escrevem a todos os amigos das provincias, em resposta as suas reiteradas e mais
justas reclamacdes, dizendo: “Estamos debaixo, e nesta situagdo desgragada nada posso
pedir, porque nada espero conseguir” [Sensagio.]

Quando porém trata-se de um filho, de um genro, de um sobrinho, de um tio,
ou de um afilhado, esse mesmo oposicionista desesperado vai a casa do ministro
e 14, a sés com ele, a portas fechadas e ao abrigo das vistas indiscretas do publico
ludibriado, diz-lhe em tom zombeteiro e com toda a confianca: “Olha que uma méo
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lava a outra e ambas lavam o rosto: eu fiz-te aquilo, tu far-me-4s isto.” [Apoiados e
hilaridade geral.]

Infelizmente, a descrigio Coelho Rodrigues da politica brasileira as vés-
peras da campanha abolicionista nio deve ser entendida como um exagero.

O governo de Sinimbu nio aprovou nenhuma mudanga na politica de
crédito, apesar das recomendagdes dos congressos agricolas. Os fazendeiros
¢ outros membros da elite, como Coelho Rodrigues, os Teixeira Leite no Rio
de Janeiro e os Prado em Sio Paulo, que foram favordveis a regulamenta-
¢oes financejras conservadoras, ainda detinham o controle. No entanto, em
1878, um ntimero considerével de fazendeiros ansiava por mudancas. Esses
adeptos defendiam a criagdo de bancos de crédito rural que pudessem to-
mar dinheiro emprestado no exterior para financiar hipotecas e pediram ao
governo que garantisse o débito externo dessas institui¢ées. Os fazendeiros
reformistas também procuravam organizar bancos de emissio, que empres-
tariam para a agricultura por meio da criagio de cédulas. Os fazendeiros
sugeriram que essas cédulas bancarias nio fossem conversiveis em ouro,
mas em papel-moeda, cuja oferta poderia ser expandida pelo governo. O
lastro dessas cédulas, por conseguinte, também néo seria em ouro, mas
em titulos da divida ptblica, como acontecia nos Estados Unidos e como
ocorrera no Brasil sob Souza Franco. Na época dos congressos agricolas,
os Estados Unidos ainda nio tinham retornado a conversibilidade, o que
aconteceu no ano seguinte, apesar dos protestos estridentes dos agriculto-
res endividados. Esses reformistas sentiram que as cédulas lastreadas em
apolices seriam um meio de transformar a divida nacional “improdutiva’
em empréstimos produtivos.

Quando os fazendeiros nos congressos exigiram “capital e bragos’,
eles entendiam “capital” como cédulas bancdrias e bancos de crédito rural,
enquanto “bracos” significava a aplicagdo de severos contratos de trabalho,
bem como, no caso das provincias do café, o incentivo & imigracéo. Os
sucessivos governos teriam de satisfazer a essas exigéncias em relacdo a
“capital e bragos”, ou enfrentariam a hostilidade de segmentos importantes
da elite rural.
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Uma década antes da aboli¢do, os fazendeiros ndo conseguiam ima-
ginar a agricultura sem coer¢do nem uma solugao para seus problemas que
ndo exigisse grandes gastos por parte do governo. Com honrosas excegdes,
os bardes do café descartaram o uso de méao de obra local e exigiram traba-
lhadores europeus ou orientais. Os fazendeiros de todo o pais se convence-
ram de que os escravos, uma vez libertados dos castigos, ndo iriam traba-
lhar. Os proprietéarios de terra de Sao Paulo queriam que o Estado pagasse
as passagens dos imigrantes e os obrigasse a trabalhar durante muitas horas
com o menor salario possivel. Os fazendeiros também desejavam que o Es-
tado garantisse os empréstimos estrangeiros de bancos de crédito rural; se,
como a experiéncia sugeria, os cafeicultores ndo honrassem prontamente
essas obrigacdes, o Estado teria de pagar.

Nem todos os membros da elite demonstravam entusiasmo ante a pos-
sibilidade dessa transferéncia extraordindria de riqueza para os fazendeiros.
Como representante dos interesses comerciais, o Rio News queixava-se: “Deve
estar patente para o observador mais superficial que as tarifas alfandegérias
atingiram um méximo e algumas novas fontes de recursos devem ser des-
cobertas. Impor a uma classe, a dos comerciantes, a obrigagdo de sustentar
uma classe notoriamente improvidente, e em grande medida cheia de dividas,
¢ uma grande injustica. Que o fazendeiro contribua com algo, em nome de
Deus, para ajudar o pais, para o qual ele tem sido pouco mais do que um far-
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do e para 0 avango do qual ele ¢ um obstdculo™. Na verdade, cerca de 75% das
receitas publicas vinham de tarifas alfandegérias. Os fazendeiros gozavam de
poder politico suficiente para repassar os custos do governo a outros grupos.

O Partido Liberal de Sinimbu assumira o poder em 1878, poucos me-
ses antes do congresso agricola, com uma plataforma que inclufa a institui-
cdo de um imposto sobre a terra, a fim de induzir os fazendeiros a cultivar
ou vender as propriedades nio usadas®. Que os liberais tenham expressado
uma ideia desse tipo demonstra que pelo menos alguns politicos percebiam
que o Brasil tinha varias opgdes em relagio a politica fiscal e & posse da
terra. Enquanto Sinimbu rapidamente abandonou o imposto sobre a terra,
outros manifestaram a necessidade de tal medida como parte de uma po-
litica geral para criar uma classe média livre de proprietdrios rurais, como
nos Estados Unidos e na Franga’.

O que o Brasil mais precisa é de uma mdo de obra inteligente, livre; ndo uma
classe que é livre no nome, enquanto desamparada e degradada como os escravos, mas
uma classe de trabalhadores que serdo pequenos proprietrios, como aqueles que tanto
contribuiram para a prosperidade das regides Norte e Oeste dos Estados Unidos. Para
se atingir este resultado, deve haver uma mudanga radical nas leis de colonizagdo, que
permitird ao imigrante estabelecer-se onde lhe agrade, adquirir propriedade e desfrutar
de todo o privilégio da cidadania brasileira; e deve haver também uma tal revisdo das
leis de tributacio e da terra, de forma a permitir-lhe adquirir facilmente uma proprie-
dade e reivindicar total protecio do governo em todos os privilégios resultantes dessa
posse. Quando isto for feito, achar-se-4 entdo que o Brasil j4 tem um niimero suficiente
de trabalhadores para suprir todas as demandas atuais... Negligenci-los é simplesmen-
te aumentar o nimero de vadios, pobres e criminosos, que j4 é muito grande para a
seguranca da vida e da propriedade®.

Ecoando as palavras de um dos fazendeiros no congresso agricola’,
este artigo no Rio News reflete uma fé no uso de mao de obra brasileira,
desde que as barreiras sociais e institucionais para seu avango pudessem ser
eliminadas. Os brasileiros pobres livres de todas as ragas evitavam o traba-
lho manual como trabalho de escravos. Quando o homem pobre trabalhava

1. Rio News, 15 de fevereiro de 1888.

2. Rio News, 14 de maio de 1879.

3. Rio News, 24 de novembro de 1879. Esse artigo ¢ um de uma série que compara o Brasil
e os Estados Unidos. José Murilo de Carvalho, Teatro de Sombras, pagina 99, observa que
Dantas fez uma tentativa de introduzir um imposto sobre a terra em 1884.

4. Rio News, 5 de junho de 1879.

5. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, p. 139.
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na terra, percebia que os fazendeiros usavam qualquer artificio, incluindo
a armadilha da divida e a violéncia, para evitar pagar os saldrios estipula-
dos. Mesmo apés a aboli¢do, tivemos repetidos exemplos de agoite de imi-
grantes e de libertos; trabalhadores que fugiam das planta¢des podiam ser
perseguidos por cies’. Se, apesar de tudo, 0 homem pobre acumulava fundos
para comprar um pequeno lote de terra, ele deparava com toda sorte de obs-
taculos para obter seu titulo de propriedade. Finalmente, a educacdo ptblica
para 08 menos abastados mostrou-se escassa ou até mesmo inexistente, o
que restringia, portanto, a ascensao social para as proximas geragdes. Ob-
servadores otimistas, como o romancista e senador Taunay ou Lamoureux,
do Rio News, esperavam que a aboli¢do por si s6 provocasse mudangas que
conduziriam a um Brasil novo, mais igualitario. Certamente a emancipagéo
oferecia uma oportunidade de progresso. Por outro lado, os grandes fazen-
deiros estavam armados e prontos para lutar por suas propriedades e para
impedir que os libertos e imigrantes ganhassem acesso a terra propria. A
imagem de elite brasileira de fazendeiros sustentada pelo Rio News — e por
muitos comerciantes, profissionais liberais e militares’ ~ dificilmente poderia
ser mais negativa. Em uma linguagem reminiscente de um tratado revolu-
ciondrio contemporaneo, este 6rgio da comunidade comercial declarou:

Para a maior parte do crime e desordem existentes em Minas Gerais e outras
partes do Império, hd uma causa proeminente pela qual os grandes proprietdrios de
terra s&o os responsaveis diretos. A pratica de manter em cada grande fazenda diversos
vadios chamados “capangas”, que muito frequentemente nada mais sio do que assassi-
nos contratados, tem sido a causa de crimes ja inumeraveis e ¢, inquestionavelmente,
a causa de grande parte dos roubos e assassinatos que estio ocorrendo em todas as
partes do Império hoje. O presente estado das coisas no interior ¢ um resultado legi-
timo dessa espécie de vassalagem feudal - uma situagio mais de acordo com a Idade
Média do que com a presente era da civilizagdo... Nenhum esforgo ¢ feito para dividir
as enormes propriedades parcialmente cultivadas, de forma a construir uma popu-
lacio de pequenos proprietdrios industriosa, obediente 4 lei; nenhum esforgo ¢ feito
para transformar esses vadios e assassinos em homens trabalhadores, a néo ser frageis
esforgos para julgd-los por seus crimes; nenhum esforgo ¢ feito para manter os negros
livres no campo e longe das cidades, onde eles estio excedendo a oferta de mio de obra
e aumentando os grupos de vadios e criminosos®.

6. Rio News, 7 de outubro de 1889. Ver também Thomas Holloway, Imigrantes para o café,
capitulo 4.

7. Para a hostilidade do corpo de oficiais em relagio a elite, ver John Schulz, O Exército na
Politica, pp. 38-51.

8. Rio News, 15 de agosto de 1879.
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Governado por homens desse tipo, poderia o Brasil esperar mudan-
cas sociais na esteira da aboli¢do? Alguns poucos estadistas acreditavam
que sim - desde que o pais ndo desperdigasse seus recursos fazendo do-
nativos a fazendeiros em faléncia. Apds os congressos agricolas, proprie-
tarios de terra pressionaram o governo de Sinimbu a colocar em pratica
a Lei Inhomirim de 1875 e garantir que os titulos hipotecdrios fossem
emitidos por um grande banco organizado com capital estrangeiro. O
primeiro ministro da Fazenda de Sinimbu, Gaspar de Silveira Martins,
se recusou a organizar esse banco e foi alvo de ataque pesado no Parla-
mento. Em um discurso proferido em 10 de janeiro de 1879, o primeiro-
-ministro defendeu Silveira Martins contra os inflacionistas, sugerindo
que trabalho pesado e educagio agricola poderiam resolver os problemas
de “capitais e bragos”. A seus companheiros nordestinos, Sinimbu reco-
mendou o estabelecimento de engenhos centrais de aglicar com capital
proprio. Nessa ocasido, ele reafirmou seu apoio incondicional a institui-
¢ao da escraviddo e admitiu que ele e outros fazendeiros ndo poderiam
imaginar-se tratando com trabalhadores livres’. Pouco tempo depois, Sil-
veira Martins deixou o governo, e Sinimbu indicou Afonso Celso de Assis
Figueiredo, o futuro visconde de Ouro Preto, para seu lugar. Como seu
antecessor, Afonso Celso continuou opondo-se a empréstimos subsidia-
dos a0 mesmo tempo em que representava a ala mais emancipacionista
do Partido Liberal no gabinete.

Amigo do novo ministro, o bario Homem de Mello figurava entre os
politicos progressistas mais importantes do pais. Eleito por Sdo Paulo para
a Camara Liberal em 1878, dois anos mais tarde Homem de Mello se tor-
naria ministro do Império no gabinete de Saraiva e assinaria a lei eleitoral
sob a qual os liberais presidiram as elei¢oes mais livres do Império. Poucos
meses antes de ingressar no governo, Homem de Mello subiu 2 tribuna da
Casa para socorrer o sitiado Afonso Celso. Apesar de Afonso Celso e seu
antecessor ja terem impresso quantidades significativas de papel-moeda
a fim de pagar obras publicas no Nordeste atingido pela seca, um grupo
de fazendeiros, seguindo o raciocinio expresso pelos representantes mais
inflacionistas nos congressos agricolas, continuou a pressionar o futuro
visconde de Ouro Preto a emitir ainda mais moeda. O discurso de Homem
de Mello de 22 de agosto de 1879, que foi publicado como um panfleto inti-
tulado Auxilio & Lavoura, traca uma conexdo entre a escravidao, hipotecas,

9. Anais da Camara dos Deputados, 10 de janeiro de 1879, p. 404.
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fazendeiros, comissarios, crédito comercial, cédulas bancdrias, empréstimos
internacionais, subsidios e ferrovias.

Tipico de legisladores imperiais, Homem de Mello comegou seu dis-
curso citando as agdes contemporineas dos governos europeus. Ele obser-
vou que o Parlamento italiano tinha revogado o imposto de moagem para
ajudar os agricultores. Portugal havia concedido indenizagdes a proprietd-
rios de vinhas doentes que tinham de ser erradicadas, enquanto a Franga
considerara a instituicdo de um censo agricola a fim de que os impostos fos-
sem cobrados de forma mais justa nesse setor. Nenhuma dessas nagdes, de
acordo com Homem de Mello, fornecera financiamento subsidiado a seus
fazendeiros. Ao resumir a posicdo francesa contra as praticas de subsidios
a agricultura, ele escreveu:

Em Franca, quando se tratou da questdo do Estado tomar a si a responsabilidade
direta de auxilios a lavoura, foi ela discutida a luz dos verdadeiros principios; e sabe
a casa que nio foi admitida ali a responsabilidade direta do Estado, por trés motivos:

Primeiro, por ser ociosa essa responsabilidade: o emprestimo a lavoura deve
repousar nas garantias que efectivamente ela oferece, ¢ desde que estas se dizem plenas,
dispensdo qualquer outra.

Em segundo lugar, declarou-se: é infqua. E esta razdo ali invocada ndo tem res-
posta. Efectivamente nio se compreende que se tribute uma classe de contribuintes em
favor de outra, ou uma classe do pais em beneficio de uma outra.

Entendo que néo se pode de modo algum exigir que a parte mais laboriosa da
lavoura trabalhe em favor daquela que ndo for, ou téo feliz ou tdo diligente.

E, pois, perfeitamente iniqua porque o Estado ndo pode ser companhia de segu-
ros de negocios deste ou daquele.

Em terceiro lugar, ponderou-se: é perigosa a garantia do Estado, porque tenderia
a introduzir abusos na apreciagdo, que cumpre em todos os casos instituir, da somma
de garantias que oferece a lavoura, a fim de se fazer 0 empréstimo'®.

Olhando para o centro da questdo financeira, Homem de Mello lem-
brou que um deputado da Bahia alegara que a agricultura naquela provincia
ndo podia suportar juros a uma taxa de 5% ao ano. Perguntou entdo: se a
agricultura nio podia pagar 5%, como o governo poderia financiar os fa-
zendeiros a uma taxa inferior? Ele disse aos legisladores que eles ndo pode-
riam diminuir as taxas de juro por decreto, mas que deveriam se submeter
as realidades do mercado em que até mesmo o Estado pagava um cupom
superior a 5%. Além disso, se ndo se poderia esperar que os fazendeiros

10. Bardo Homem de Mello, Auxilios a Lavoura, pp. 6-7.
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honrassem suas dividas, e se o Tesouro imperial garantia empréstimos aos
fazendeiros, o Estado acabaria por ter de paga-los; e o Estado visivelmen-
te carecia de recursos para fazé-lo. O mercado tampouco aceitaria as ne-
cessidades proferidas pelos fazendeiros, de financiamentos de até sessenta
anos. Prevendo o virtual desaparecimento da escraviddo, devido a mortes
e alforrias, para um prazo entre catorze e vinte anos, Homem de Mello
argumentou “ser o trabalho escravo o fato principal, que os capitées tem a
considerar antes de tudo™'!. Sem o escravo como garantia, poderiam os cre-
dores contemplar financiamentos de longo prazo no Brasil? Mesmo ferida
mortalmente pela Lei do Ventre Livre, como ja havia sido percebido tanto
pelos escravistas como pelos emancipacionistas, a escraviddo continuou
sendo a base da existéncia econdmica dos fazendeiros em 1879.

Homem de Mello observou que, em consequéncia da lei do Banco do
Brasil de 17 de setembro de 1873, esse banco havia expandido sua carteira
de hipotecas para além de seu nivel comprometido de 25 mil contos em
troca de reduzir seu resgate anual de cédulas para 2,5%. As cédulas ban-
cérias continuaram a ser importantes para os ganhos do Banco do Brasil,
mas esses instrumentos, com as béngios do deputado paulista, foram con-
denados 2 extingdo. Homem de Mello esperava que as letras hipotecarias
se tornassem a principal fonte de recursos para esse banco, bem como para
outros financiadores de hipotecas. As letras hipotecarias eram negocidveis
e rendiam juros, mas ndo poderiam ser resgatadas a vista, como as cédulas
bancérias. Homem de Mello, ecoando os discursos do Congresso Agricola,
classificou a Lei Inhomirim de 6 de novembro de 1875 como impraticavel,
argumentando que o banco previsto naquela legislagdo teria se financiado
em moeda estrangeira e empurrado o risco de cdmbio resultante sobre os
fazendeiros. Aqueles fazendeiros que ndo podiam suportar juros de 5%
iriam ver seus custos expressos em moeda local ser consideravelmente
maiores em uma época de cambio declinante.

Na sequéncia, Homem de Mello desenvolveu a ideia de que o constran-
gimento financeiro dos fazendeiros era derivado do fato de que sua principal
fonte de crédito eram os comissarios. Esses negociantes, sujeitos as praticas
de empréstimos comerciais, tinham de fazer empréstimos por periodos ndo
superiores a seis meses. Eles, entdo, faziam empréstimos aos fazendeiros,
sabendo que esses créditos teriam de ser rolados por tempo indetermina-
do. Essa fragilidade sistémica levara ao pénico de 1864. Os legisladores de

1L Idem, p. 11.
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1866, em seus esforgos para evitar uma nova crise, tentaram separar o finan-
ciamento comercial dos empréstimos hipotecarios, na opinido de Homem
de Mello. Quando o capital local ndo se mostrou suficiente para suprir as
hipotecas, a lei de 1875 procurou mobilizar os credores estrangeiros. Ho-
mem de Mello duvidou que os banqueiros estrangeiros, que até entdo ndo
haviam feito avancos, fossem fornecer financiamentos. Com as dificuldades
de achar quem fizesse empréstimos sob a regulamentagio em vigor, ele con-
cordou com o ministro Afonso Celso que era necesséario fazer uma reforma
hipotecaria. Esses estadistas sentiram que, se as leis de hipoteca néo fossem
alteradas para permitir a execucdo, os financistas iriam continuar a evitar
os créditos para a agricultura. Afonso Celso e Homem de Mello quiseram
incentivar a construgdo de ferrovias e transporte fluvial para ajudar os fazen-
deiros'2. Em vez de crédito agricola, essas foram as medidas que os estadistas
liberais viram como dever do Estado na defesa da agricultura as vésperas da
campanha abolicionista.

A campanha abolicionista comegou durante as sessdes do congresso
de 1879 e 1880, quando varios membros da Cimara dos Deputados apre-
sentaram propostas para a emancipac¢éo imediata. Joaquim Nabuco, filho
de um conselheiro de Estado recém-falecido, ganhou atengdo em parte
devido 4 sua relacdo com a elite politica. A elei¢do de 1881, presidida pelo
primeiro-ministro Saraiva e pelo ministro do Império Homem de Mello,
em que um numero razoavel de politicos da oposigdo conservadora ganhou
cadeiras na Cimara dos Deputados, transformou a capital em um labo-
ratério politico em que abolicionistas, republicanos e oficiais das Forgas
Armadas propuseram candidatos. Embora Nabuco, presidente da sociedade
abolicionista, tivesse perdido a eleicdo no Rio, como acontecera com os can-
didatos republicanos e militares, ele mostrou que o abolicionismo contava
com um apoio consideravel nas areas urbanas.

No ano dessas elei¢des, as provincias de café impuseram uma tarifa
proibitiva sobre o tréfico de escravos interprovincial a fim de evitar uma
queda ainda maior da populagdo de cativos na regido Norte. Senhores de
escravos linha-dura ndo queriam deixar que a escraviddo se tornasse uma
questdo regional, pois temiam a erosdo do compromisso da elite do Norte
a essa instituicdo.

12. Ver discursos de Afonso Celso na Cimara dos Deputados em 24 de janeiro e 10 de fe-
vereiro de 1879. Neste ltimo discurso, dois dias depois de assumir a pasta da Fazenda,
Afonso Celso incluiu os empréstimos garantidos para engenhos centrais de agticar entre
as medidas que o governo se comprometia a adotar para auxiliar os fazendeiros.
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Durante a década de 1880, os preparativos para a abolicdo domina-
ram a politica brasileira e suas financas. Ao longo dos anos, exatamente
até a abolicdo, os financistas conservadores de ambos 0s partidos man-
tiveram o controle, e a emissao de novas cédulas bancérias continuou
proibida. Da crise Mau4, em 1875, até 1885, 0s pregos do café ficaram
relativamente baixos, refletindo a Grande Depressio mundial. Com 0
dedlinio da produgéo de café no Vale do Paraiba, contrabalancado pela ex-
panséo de S&o Paulo, a produgéo total brasileira manteve-se praticamente
constante durante esses anos. A grande seca nordestina de 1878 fez com
que o governo de Sinimbu aumentasse substancialmente o meio circulan-
te mediante a emissdo de papel-moeda para que fosse gasto em ferrovias
e outros projetos publicos na regiao®. Como ja foi discutido, o ministro
da Fazenda de Sinimbu, Afonso Celso, 20 mesmo tempo em que evitava
empréstimos inflacionarios aos fazendeiros, defendia a emissdo de papel-
_moeda, em um momento em que o mil-réis era negociado bem abaixo da
paridade, dada a necessidade de recuperagio da economia. Afonso Celso
citou precedentes internos e externos de emissdes que causaram a subida
do cambio, Uma vez passada a fase aguda da seca, ele parou de emitir, de
modo que o meio circulante realmente se contraiu ligeiramente durante
0s cinco anos seguintes a sua demissio, em 1880. Ndo houve crises finan-

ceiras durante todo esse periodo. O mil-réis, em sua paridade de 27 pence
em 1875, caiu para 20 pence durante os anos dificeis que se seguiram, € s0
comegou a subir novamente em 1885, quando a economia mundial entrou
em um novo boom que fez crescer tanto o volume como o prego do café.

O Partido Liberal, no poder durante os anos dificeis de 1878 a 1885,
apesar de financeiramente conservador, adotou medidas para ajudar os
fazendeiros. Em 1879, como consequéncia direta do congresso, Sinimbu
aprovou uma legislagio para forcar os trabalhadores livres a “honrar” seus
contratos de trabalho. Dois anos depois, 0 primeiro-ministro Saraiva regu-
lamentou a Lei Inhomirim de 1875, que autorizava o governo a garantir o
retorno de capital estrangeiro investido em bancos de crédito rural e enge-

nhos centrais de agticar. Sensiveis 4 possibilidade de abusos, 0s gabinetes no

poder entre 1881 e 1889, tanto liberais como conservadores, aprovaram re-
lativamente poucas garantias para engenhos centrais de agticar € 0 fizeram

13. Ver tabela 1 na pagina 75, bem como Amaro Cavalcanti, Resenha Financeira do Ex-im-
pério do Brasil, p. 156, e Leis € Decretos do Brasil, 15 de abril e 20 de junho de 1878.
14. Anais da Camara dos Deputados, 18 de margo de 1879.
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somenFe apds uma avaliagdo detalhada’. Na verdade, vérios dos engenhos
garantldos confirmaram ser fraudulentos, enquanto um bom nimero deles
foi construido com sucesso sem ajuda oficial.

.Aproveitando—se das regulamentagtes de Saraiva, Francisco de Paula
M?y'r1n1< apresentou uma proposta para que se criasse um grande banco de
crédito rural, a ser maior do que o Banco do Brasil, com capital estrangeiro
em conformidade com as disposi¢oes da lei de 6 de novembro de 187§ Saj
raiva transmitiu esse pedido adiante, que inclufa uma garantia do govérno
de 200 mil contos (o tamanho do meio circulante total) ao Conselho de Es-
ta'do, que ‘o recusou. O pedido aparece nas consultas do Conselho de Estado
feito por “F de P” Mayrink, uma notagao incomum, visto que o conselho
nunca utilizava abreviagdes'®. Ao recusar a proposta de Mayrink, os con
selheiros.sentiram que o espirito e a letra da lei de 1875 pediam u)m bana;
com muitos acionistas, n&o um banco com um promotor individual. Os
conselbeiros também discordaram dos estatutos do banco, que inclu.iarn
Lln?a disposi¢do para cobrar uma comissdo anual dos fazen;leiros de 1,5%
acima dos 7% estipulados na lei de 1875". -
' No apo seguinte, 1882, Mayrink reapresentou sua proposta com ar-
t%gos modificados, aliviando o governo da necessidade de garantir se
titulos de hipoteca. Desta vez, ele conseguiu a aprovacio do Co(nselho zlls
Estfido, e logo seu Banco de Crédito Real do Brasil se tornou o se unde

maior credor hipotecdrio, depois do Banco do Brasil. No mesmo arigo uncq)
banqueiro paulista, José Antdnio Moreira Filho, ganhou a permissé:) d
Conselho de Estado para organizar o Banco de Crédito Real de Sio Paul(?
que, com 0 tempo, também se tornou uma instituigdo significativa. A pro—,
vincia de Sdo Paulo comprometeu-se a garantir os titulos hipotecéri;)s desse
banco, td0 logo seus acionistas integralizassem metade do capital'®

o Também em 1882, o Parlamento Liberal reduziu a tarifa de éxporta-
¢do imperial de 9% para 7%, parcialmente em conformidade com as exigén-

L5. dD: (I;a:oi,v(; ;giogf;rn(t) CFa?las—CoteMglpe emitiu garantias para os engenhos centrais de agticar
p‘ orto Feliz, em $30 Paulo, em 1876. Naturalmente, as concessdes deveriam
zu@prxr as normas e prazos para nio serem consideradas caducas ¢ perderem a garantia

e juros dada pelo Estado. Nesse caso, o Engenho Central de Capivari e o Egn( : h(
Central de Porto Feliz tiveram suas concessdes declaradas caducas. Na provincia cgi:nSéZ

Paulo, o tni : i i
. , 0 Unico engenho central que contaria efetivamente com a garantia de juros seria
. Py )
o de Lorena. Ver Anais da Cdmara, 16 de janeiro de 1879.

16. Consultas da Se¢io da Fazenda do Con ;
selho de Est
17. Idem, 1881, p. 362, e Estado, 1881, p. 513.

18. Idem, 1882, pp. 647-657.
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cias feitas no congresso agricola. Em um competitivo mercado mundial de
acticar, algoddo e café, a redugdo desses impostos de exportacdo aumentou
diretamente o lucro dos fazendeiros.

No final de 1882, evidenciando o inicio da primeira rodada da expanséo
industrial brasileira, o governo aprovou uma medida que permitiu o esta-
belecimento de sociedades por agdes, exceto para bancos, companhias de
seguros, atacadistas de alimentos, entidades religiosas e negdcios estrangeiros,
sem a necessidade de aprovacio especifica do Parlamento brasileiro”. Essa
lei n. 3150, de 4 de novembro de 1882, enquanto ndo permitia cédulas ban-
cérias, répresentou, em relagdo & responsabilidade limitada, uma revogacio
parcial da Lei de Entraves, de 1860. O artigo 2° prevé a responsabilidade
limitada para todos os acionistas. O artigo 3° requer que 100% do capital
seja subscrito e que 10% do capital seja depositado em um banco ou junto
a individuo devidamente qualificado para que a empresa possa dar inicio a
suas atividades. O artigo 7° determina que as agOes sejam nominais até que
sejam pagas integralmente, momento em que elas poderdo ser convertidas
em acdes ao portador. As agdes s6 podem ser negociadas depois que 20% do
montante subscrito tiver sido efetivamente pago. Cinco anos depois de vender
suas agdes, um investidor permanece responsavel por completar o montante
inicialmente subscrito. Este artigo, portanto, mantém a “responsabilidade
reservada’. Na Inglaterra, a responsabilidade reservada continuou sendo uma
prética comum para os bancos até 1878, quando o City of Glasgow Bank
suspendeu e os acionistas, muitos dos quais haviam pago apenas um quinto
do capital subscrito, tinham de produzir os restantes quatro quintos ou ver os
seus bens apreendidos e leiloados. Nos termos da lei n. 3150, todas as empre-
sas brasileiras tinham responsabilidade reservada, um recurso que pode ter
reduzido a disposi¢io de compra de a¢des. Por outro lado, se os investidores
pagassem todo o seu capital dentro de um curto periodo, os inconvenientes
da responsabilidade reservada poderiam ser evitados. Outro aspecto negativo
dessa lei apareceu no artigo 13. Beneficidrios de dividendos fraudulentos rece-
bidos nos dltimos cinco anos sdo responsaveis por retornar esses valores. Mas
essa disposi¢io também ndo é tio drdstica como parece, uma vez que isentou
especificamente os acionistas de boa-fé. Dessa forma, a lei n. 3150 constituiu
um grande passo na dire¢ao de responsabilidade limitada de acordo com as
praticas nos paises industrializados.

19. Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira e Or¢amendria do Império no Brasil,
vol. 11, p. 765.
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Em sua segunda passagem como primeiro-ministro, Saraiva aprovou
outro ato significativo da legislagdo financeira, uma lei de 18 de julho de
1885 que institucionalizou a pratica de emprestar dinheiro publico dire-
tamente aos bancos em tempos de crise. De acordo com o que dispde um
decreto, promulgado apds o colapso de Maud, essa medida sabia estabelecia
um limite de 25 mil contos, o equivalente a 2,5 milhoes de libras, por banco,
e determinava que os bancos lastreassem esses empréstimos com titulos do
governo, de forma a garantir que os fundos ptiblicos no se perdessem no
processo. Com efeito, essa medida poderia causar um aumento tempordrio
na oferta de dinheiro, monetizando parcialmente a divida interna, como
os fazendeiros haviam solicitado no congresso agricola. Sabendo que eles
sempre poderiam tomar empréstimos lastreados em sua carteira de titulos
em momentos de dificuldade, os bancos poderiam aumentar seus emprés-
timos aos comissdrios, que, por sua vez, poderiam fazer empréstimos aos
fazendeiros. Embora esse ato ndo previsse a emissio de cédulas bancérias,
o direito automatico de tomar papel-moeda emprestado do governo serviu
4 mesma finalidade.

Enquanto os liberais aprovavam suas reformas, a situagdo financeira
dos fazendeiros do Vale do Paraiba se deteriorava. Em 1884, a medida que
o sentimento abolicionista crescia, na esteira da emancipagio dos escravos
do Ceard, o Banco do Brasil deixou de oferecer empréstimos tendo escra-
vos como garantia. Na verdade, apesar dos seus acordos em 1866 e 1873,
0 Banco do Brasil concedera poucas novas hipotecas rurais. A maioria das
hipotecas nos livros do banco naquele momento resultou do refinancia-
mento do que originalmente eram adiantamentos a curto prazo para co-
missarios ou casas bancdrias falidas lastreados na divida dos fazendeiros a
esses dois tipos de intermedidrios. Escravos foram tomados como garantia,
mas a execugdo desses ativos supostamente liquidos provou ser problema-
tica. Muitos acreditaram, portanto, que uma grande parte da carteira do
banco era incobrével. J4 em 1880, no inicio da campanha abolicionista, os
diretores do Banco do Brasil questionaram o fato de basear o crédito sobre
escravos, que aquela altura, além da dificuldade de serem tomados de seus
senhores, em breve poderiam ser libertados®. Com antigos pés de café e a
terra esgotada, os fazendeiros do Vale do Paraiba ndo tinham outra fonte
de crédito. Embora em situagdo econdmica dificil, os produtores de café do
Vale do Paraiba mantiveram influéncia politica considerdvel, uma vez que

20. Wilson Rodrigues de Oliveira, Banco do Brasil, p. 116.
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metade do café brasileiro ainda vinha daquela regido. Eles deixaram claro
que queriam que o ministério fizesse algo para aumentar a disponibilidade
de crédito, enquanto mantinha seus escravos em ordem.

Da assinatura da Lei do Ventre Livre até 1883, houve 87 mil manu-
missGes e 132 mil mortes de escravos. Escravos e ingénuos, nascidos ap0s
28 de setembro de 1871, mas sob o controle de seus pais, eram 1,5 milhdo
em 1883, ou cerca de 13% da populagdo total. Escravos ainda compunham
a esmagadora majoria da forca de trabalho das plantagbes, mas a demanda
por trabalhadores, pelo menos em 5o Paulo, ultrapassava a oferta e parecia
ameacar 0 frescimento continuo daquela provincia. Ao sul da fronteira, na
Argentina, os abolicionistas observaram uma onda de imigragdo europeia,
40 mil naquele ano, e vérias vezes o fluxo que se dirigia a0 Brasil*'. Enquan-
to isso, no Ceard, gragas a seca, 08 trabalhadores livres haviam se tornado
mais baratos do que os escravos. Em margo de 1884, aquela provincia de-
clarou a abolicdo, sendo a primeira regido do Brasil a fazé-lo.

Depois que os liberais chegaram ao poder, no inicio de 1878, dom
Pedro dera a cinco homens daquele partido a oportunidade de servir como
primeiro-ministro. Todos esses homens eram favoraveis a escraviddo. De-
pois de a aboli¢do chegar ao Ceard, dom Pedro finalmente escolheu, em
junho de 1884, um emancipacionista para presidir o conselho de ministros:
Manoel Pinto de Souza Dantas. Este prontamente introduziu uma medida
para libertar os escravos com sessenta anos de idade ou mais. Essa propos-
ta afetou especialmente os proprietarios de escravos que desembarcaram
no Brasil ap6s a aboligdo oficial, porém ineficaz, do trafico negreiro em
1830, que os haviam registrado como mais velhos e que agora teriam de
libert-los. Alguns escravos com realmente mais de sessenta anos podem
ter se tornado um encargo a seus senhores, mas a maioria ainda tinha valor
econdmico.

Os partidérios da escraviddo derrotaram o projeto de lei de Dantas
na Camara dos Deputados, liderada por liberais. O imperador, em seguida,
concedeu o pedido de Dantas por dissolugio e novas eleicdes. Como de
costume, a maquina do Estado apoiou o entdo governo por meios irregu-
lares e escusos. Mesmo assim, o primeiro-ministro nao conseguiu aprovar
a emancipaciio dos escravos com idade igual ou superior a sessenta anos
no congresso que ele elegeu. Um numero suficiente de liberais preferiu
evitar concessdes 4 abolicio a manter lealdade a seu partido. Até 1885, 0s

21. Joaquim Nabuco, O Abolicionismo, p. 221.
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escravocratas ainda se opunham a reforma, mesmo apesar dos pedidos do
imperador e dos manifestantes nas ruas, para ndo mencionar a opiniao
publica mundial. Dantas renunciou em maio, e Saraiva, um defensor liberal
da escravidao, voltou ao gabinete. Com a colaboragéo do lider do Parti-
do Conservador e arquiescravocrata bardo de Cotegipe, Saraiva aprovou
uma lei revista que libertava os sexagendrios, mas com uma cldusula que
criminalizava a ajuda a cativos fugitivos. Em agosto, Cotegipe tornou-se
primeiro-ministro e organizou um gabinete conservador, com o objetivo
de preservar a escraviddo por tanto tempo quanto fosse possivel.

A nomeacdo de Dantas fora a quarta e ultima iniciativa de dom Pe-
dro 11 em favor da abolicdo, uma trajetéria que ele e sua familia perceberam
poder leva-los a deposigdo. Em 1850, ele incentivou o governo Saquarema,
liderado por Eusébio de Queiroz, Itaborai e pelo velho Paulino de Souza,
a acabar com o trafico de escravos. O segundo passo de dom Pedro, a no-
meagdo do emancipacionista gradual Zacarias de Goes, em 1866, ndo foi
bem-sucedida, uma vez que esse primeiro-ministro caiu antes de realizar
qualquer reforma, como resultado das necessidades da guerra. Quando a
guerra terminou, dom Pedro deu apoio incondicional ao visconde do Rio
Branco em sua luta para aprovar a Lei do Ventre Livre. O imperador passou
os treze anos seguintes evitando essa questdo, até que a aboligdo no Ceard
fez com que ele recuperasse a agao. Depois das derrotas de Dantas, dom
Pedro voltou a passividade e sustentou Cotegipe mesmo se tornando alvo
de um polémico panfleto (O Erro do Imperador) do monarquista abolicio-
nista Joaquim Nabuco, publicado em 1886.

Enquanto gozava dos préstimos imperiais, Cotegipe atendeu a trés dos
pedidos formulados pelos fazendeiros no congresso agricola de 1878. Ele
renegociou os juros sobre a divida interna, reduzindo-os de 6 para 5%2.
Esse ato importante diminuiu as despesas do Estado e a atratividade da
divida publica como um investimento. Os fazendeiros esperavam em vao
que os fundos fossem desviados de titulos aos bancos, que os emprestariam
dinheiro. O ministro da Fazenda Francisco Belisdrio Soares de Sousa, um
cafeicultor do Vale do Paraiba, aprovou uma lei isentando totalmente o
acticar da tarifa de exportacdo®. Essa medida beneficiou os fazendeiros
da regido de Campos, na provincia do Rio, um centro abolicionista, bem

22. Lei de 17 de dezembro de 1886, em Leis e Decretos do Brasil.
23. Lei de 20 de outubro de 1887, Idem. Para um excelente estudo sobre a relagho entre a

elite nordestina e o governo imperial naquela época, ver Evaldo Cabral de Mello, O Norte
Agrdrio e o Império, 1871-1889.
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como aqueles do Nordeste, de cujo apoio o governo escravocrata necessi-
tava desesperadamente. Finalmente, o ministério de Cotegipe fez um gesto
em direcdo & modificagdo da lei de hipotecas™. Esta tltima medida parece
ter sido indcua. A maioria das hipotecas concedidas naquela época ainda
estava de fato garantida por iméveis urbanos®.

As divisdes dentro da classe dos fazendeiros, entre os grandes proprie-
tarios financeiramente conservadores e outros proprietdrios endividados,
aparentes durante o congresso agricola, continuaram. Belisdrio procurou
agradar tanto aos fazendeiros ricos que desejavam uma moeda estdvel,
como aos fazendeiros menores do Vale do Paraiba. Em seu relatério mi-
nisterial de 1887, ele sugeriu que era chegado o tempo de restabelecer os
bancos de emissio®. Sendo um financista realmente conservador, Belisario
prop0s aos bancos que emitissem cédulas conversiveis apenas em ouro. No
ano anterior, ele havia negociado com os Rothschilds, como de costume,
um empréstimo externo de 6 milhdes de libras em condigdes favordveis”,
e o ouro estava fluindo de acordo com as exportagdes crescentes de café
e borracha. O meio circulante total ficou ligeiramente acima de 200 mil
contos ou 20 milhdes de libras em uma taxa de cimbio média de 24 pence,
3 pence abaixo da paridade oficial. Belisario acreditava que um banco de
emissdo, estabelecido com uma grande parcela de capital estrangeiro sob a
égide da Lei de Inhomirim de 1875, pudesse aportar bastante ouro, e que
cédulas bancdrias lastreadas em ouro colocassem o Brasil em um verda-
deiro padrdo-ouro pela primeira. vez?®. A situagdo internacional parecia
favoravel. A Franca e os Estados Unidos tinham recentemente, em 1878 e
1879, respectivamente, retomado a conversibilidade apés as suspensdes de
suas guerras, enquanto em 1881 a Italia retornara a conversibilidade com a
ajuda de empréstimos estrangeiros. Todos esses estados adotaram o padréo-
-ouro, apesar de terem utilizado padrdes bimetalicos antes da suspensao.

24. Joseph Sweigart, Coffee Factorage and the Emergence of a Brazilian Capital Market, 1850-
1888. p. 200.

25. Victor Viana, O Banco do Brasil, p. 513, afirma que, em 1887, quase a metade da carteira
de hipotecas do Banco do Brasil representava uma divida vencida havia mais de dois
anos. Por essa razdo, os banqueiros devem ter considerado as hipotecas rurais como
créditos de alto risco. As novas hipotecas concedidas pelo Banco da Bahia naquela época
também foram a base de iméveis urbanos. Ver Thales Azevedo e E. Q. Lins, Histdria do
Banco da Bahia, 1858-1958, p. 165.

26. Relatério da Fazenda de 1887, pp. 21-23.

27. A 95, com juros de 5%. Liberato de Castro Carreira, op. cit., vol. 1, p. 598.

28. Idem, vol. 11, p. 603.
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Mas, no passado recente, os fazendeiros tinham se beneficiado da ndo
adesdo do Brasil as regras do padrao-ouro. Quando os precos do café esti-
veram em seus pontos criticos, como no periodo de 1875 a 1885, o mil-réis
se desvalorizou em relacdo a libra esterlina. As receitas dos proprietdrios em
termos de mil-réis declinaram pouco, ou mesmo se mantiveram constantes,
uma vez que cada libra esterlina exportada lhes trazia um ntimero maior de
mil-réis. Os custos dos fazendeiros em moeda local subiram menos do que
a desvalorizagdo do mil-réis. A queda da moeda socializou as perdas dos
fazendeiros, visto que os grupos urbanos de importagéo tiveram de pagar
pregos mais altos em moeda local por bens produzidos no exterior. Em
1887, esse processo operou no sentido inverso; conforme o mil-réis sofria
apreciacio, o custo dos produtos importados caiu para os trabalhadores
urbanos e para aqueles cujos rendimentos eram em mil-réis. Dividas assu-
midas em mil-réis aumentaram em valor relativamente as exporta¢bes que
geraram moeda forte. A fim de agradar tanto aos exportadores como aque-
les que haviam tomado empréstimos, Belisdrio sugeriu reduzir a paridade
de 27 para 24 pence®. Com o cadmbio neste Gltimo nivel, Belisario esperava
evitar um novo aumento da moeda brasileira ao iniciar o padrido-ouro nes-
sa taxa. Uma vez sob o mecanismo do padrio-ouro, as maiores exportagdes
causariam uma expansio do meio circulante, em vez de um aumento na
cota¢do do mil-réis em relagio a libra esterlina.

Em 1887, uma grande virada nos eventos deixou o governo Cotegipe-
-Belisario na defensiva, impedindo-o de aprovar qualquer reforma, finan-
ceira ou de outro tipo. Enquanto, a essa altura, o ntimero de escravos havia
caido para menos de um milhdo por causa de mortes, alforrias e fugas,
teve inicio o fluxo de imigrantes, especialmente da Itdlia, precisamente em
1887. O ano de 1886 viu 9500 imigrantes chegarem a Sdo Paulo, um ganho
percentual significativo em relagio ao ano anterior, mas ainda insignificante
em termos absolutos. Em 1887, o nimero pulou para 32 mil, com uma
tendéncia de aumentar ainda mais, a8 medida que se aproximava a aboli-
¢do. Em 1888 esse nimero chegou a 92 mil*. Muitos dos fazendeiros de
Sdo Paulo chegaram a ver a aboli¢do e a imigragdo como sua Unica chance
de sobrevivéncia. O equilibrio do poder mudou abruptamente em maio de
1887, quando o lider paulista Antonio Prado, ministro da Agricultura de
Cotegipe, renunciou ao gabinete para se juntar ao movimento abolicionista.

29. Relatorio da Fazenda de 1887, p. 21.
30. Ver Michael Hall, The Origins of Mass Immigration to Sdo Paulo, 1870-1914.
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Varios de seus companheiros se tornaram emancipacionistas, deixando os
fazendeiros do Vale do Paraiba sozinhos em seu apoio ao ministério.

Essa divisio dentro da elite permitiu que outros grupos se tornassem
ativos no processo politico. Vendo a escravidéo como algo imoral e como
um obstaculo & industrializacdo, os oficiais haviam sido abertamente abo-
licionistas desde a década de 1850; porém, em face de uma elite unificada,
eles ndo podiam utilizar sua forga para demonstra-lo. Em 1887, agora in-
centivados por abolicionistas civis, incluindo membros da elite, os oficiais
passaram por uma série de confrontos barulhentos com o ministério de
Cotegipe. N6 mesmo més em que Antonio Prado renunciou, o Exército
sinalizou a possivel execugdo de um golpe de Estado. Naquele momen-
to, oficiais graduados anunciaram que o Exército ndo iria mais perseguir
escravos®!, Os habitantes urbanos junto com o Exército, também fizeram
com que seus sentimentos fossem ouvidos pela elite por meio de repetidas
e clamorosas manifestacdes de rua. Com a assisténcia ativa de membros
da elite, dos oficiais e da populagio urbana, ficou muito mais facil para os
escravos fugir das fazendas.

Uma das grandes ironias da historia do Brasil é o fato de termos de
explicar como a assinatura da aboligao, feita pela princesa Isabel, levou a
queda da monarquia. Se o golpe militar de maio 1887 tivesse acontecido, o
que era uma possibilidade bastante evidente, estarfamos agora explicando
‘por que a monarquia caiu uma vez que nio aceitava a aboli¢do.

A partir de maio de 1887, apoiado apenas pelos fazendeiros do Vale
do Paraiba, o ministério de Cotegipe comegou a cambalear. Muitos proprie-
tarios paulistas seguiram o exemplo dado por Anténio Prado e libertaram
seus escravos. Francisco de Paula e Souza, um dos lideres dos fazendei-
ros de Sao Paulo, escreveu naquela ocasido: “Libertei-os todos e os estou
amarrando 4 propriedade por meio de um contrato idéntico ao que tenho
com os colonos estrangeiros e ao que pretendo ter com aqueles que quero
contratar™. Os cativos de fazendeiros menos esclarecidos fugiam da terra
em nimeros sem precedentes. O mesmo fazendeiro faz uma observagdo,
com certo exagero, sobre o destino das demais plantagdes: “Oitenta em cada
cem estavam desertas, enquanto os negros foram para as cidades ou atrds
de sedutores malvados”, Naqueles meses, o desejo de colher a safra atingiu
niveis de panico: “Ninguém estava pensando em uma competi¢do entre 08

31. O Paiz, 6 de jutho, 22 ¢ 26 de setembro de 1887.
32. Roger Frank Colson, The Death of Expectations, p. 56, carta de 19 de margo de 1888.
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velhos e os novos trabalhadores. Havia espago para todos”. O Exército e os
cidaddos do Rio de Janeiro tornaram-se cada vez mais expressivos em suas
solicitagdes por emancipagido. Cotegipe, por sua vez, dependia cada vez
mais da policia para subjugar os abolicionistas. A violéncia que permeara o
interior escravista passou entdo a ser usada contra os moradores civilizados
das cidades.

Em agosto, doente, o imperador Pedro 11 viajou para a Europa, dei-
xando sua filha Isabel como regente. Dado o ponto de vista favordvel a abo-
ligdo de seu marido, o conde D’Eu, muitos esperavam que a princesa Isabel
se valesse da crescente desordem como desculpa para demitir o governo
Cotegipe. Mas, na verdade, por varios meses, a princesa regente resistiu a
mudar o gabinete, apesar da situacdo insustentével. Finalmente, em marco
de 1888, um incidente envolvendo a brutalidade policial com um oficial da
Marinha fez com que ela aceitasse a rentincia de Cotegipe. A princesa Isabel
nomeou Jodo Alfredo Correia de Oliveira como novo primeiro-ministro®.

Um conservador de Pernambuco, Jodo Alfredo, tomou posse com o
mandato de abolir a escraviddo. Dificilmente um abolicionista menos radi-
cal poderia ter sido encontrado. Jodo Alfredo, que libertara os escravos em
seu engenho de agticar havia pouco tempo, mais precisamente em junho de
1887, havia ocupado todas as principais posicdes politicas antes de se tornar
primeiro-ministro: presidente de provincia, deputado, senador, ministro e
conselheiro de Estado. A parte mais incomum da carreira politica de Jodo
Alfredo veio ap6s a queda da monarquia, quando ele se recusou a participar
da politica republicana. Poucos monarquistas tiveram principios tdo fortes.

Em abril, um més ap6s assumir a Fazenda e a presidéncia do Conse-
lho de Ministros, Jodo Alfredo, tomou emprestadas 6 milhdes de libras dos
Rothschild, a taxa mais vantajosa obtida até entéo pelo Brasil*. O primeiro-
-ministro langou esse bonus para ter fundos & disposicdo para resolver
eventuais problemas financeiros resultantes da abolicdo. Fazendeiros e co-
merciantes instaram-no a tomar mais dinheiro emprestado. Como Belisa-
rio, muitos sentiram que os empréstimos estrangeiros poderiam colocar o
ouro em circulagdo de forma permanente, ampliando, a0 mesmo tempo,
a oferta de dinheiro e mantendo a cotacdo do mil-réis. A valorizacdo do
mil-réis, ap6s o empréstimo de Belisério de 6 milhdes de libras em 1886 e
o de Jodo Alfredo, combinada com o aumento dos precos do café, tendeu a

33. Ver, por exemplo, a Gazeta de Noticias dos primeiros dez dias de mar¢o de 1888.
34. Liberato de Castro Carreira, op. cit., vol. 11, p. 208,
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confirmar tal crenca. Jodo Alfredo, no entanto, viu corretamente a forga do
mil-réis como um fenémeno tempordrio. Ele previu que, & medida que o
cambio se elevasse, a divida privada estrangeira seria liquidada, o ouro sai-
ria, e o Brasil voltaria ao ponto de partida em termos do valor de seu meio
circulante, mas com um alto nivel de divida externa oficial®. Jodo Alfredo
observou que, enquanto a Itilia fora bem-sucedida recentemente ao colocar
ouro em circulagdo por meio de macigos empréstimos estrangeiros, esta
tatica ndo funcionaria no Brasil, que, ndo sendo um pais industrializado,
sofria com os ciclos de mercadorias. Sempre que o prego do café caisse,

a demanda/por mil-réis cairia proporcionalmente, puxando para baixo o

valor da moeda brasileira.

Em 1888, a provincia de Sio Paulo emitiu um de seus poucos titulos
internacionais. Foram emprestados 700 mil libras de um consércio que
inclufa o London and Brazilian Bank, o Banco de Crédito Real do Brasil de
Mayrink e o Banco Internacional do visconde de Figueiredo, um banquei-
ro portugués com estreitas ligacbes no mercado parisiense®. Os paulistas
precisavam de dinheiro para ajudar a fornecer infraestrutura a imigragao.

Mesmo com a valorizacio do cAmbio, os contemporaneos perceberam
um aperto no mercado monetario, causado pela necessidade de pagar sald-
rios aos imigrantes e libertos. Em janeiro de 1888, pouco antes de deixar o
governo, Belisério adiantara 10 mil contos ao Banco de Brasil como capital
patrimonial, decisio questionavel na medida em que essa institui¢ao era,
desde sua fundacio, 100% de propriedade privada e, desde 1866, ostensi-
vamente administrada e controlada pelo setor privado”. Belisdrio também
invocou a lei de 1885, que permitia ao governo emprestar, durante os perio-
dos de crise, até 25 mil contos junto a qualquer banco que pudesse fornecer
titulos imperiais como garantia. Elogiando a forma brasileira de fornecer
liquidez ao sistema bancério, o Rio News escreveu, em 24 de janeiro de
1888: “E evidente que o mercado de dinheiro no Rio estd em uma condi¢do
tdo delicada que um probleminha qualquer poderia precipitar um colapso.
Nos sabemos e reconhecemos que a autoridade sustentada pelo Tesouro
para emitir até 25 milhdes em papel-moeda com a garantia das apolices ¢
provavelmente suficiente para aliviar, se ndo evitar inteiramente, alguma
coisa como essas crises que temos visto na Inglaterra e nos Estados Unidos
em nossos proprios dias”

35. Relatério da Fazenda de 1888, p. 11.
36. Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 258.
37. Rio News, 24 de janeiro de 1888.
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Esse jornal, na mesma edi¢do, observou que a industria havia se tor-
nado, aquela época, mais um pretendente importante ao crédito. A renego-
ciacdo da divida interna por parte de Belisario de 6 para 5%, concluia o Rio
News, tinha incentivado investimentos em fabricas téxteis, bancos e outros
empreendimentos. O jornal sentia que, de fato, o Brasil jd havia alcangado
a autossuficiéncia em tecido mais grosseiro. Assim, mesmo antes de Jodo
Alfredo assumir o governo, muitas das pré-condicbes para o encilhamento
haviam aparecido. Os imigrantes e os libertos queriam pelo menos uma
parte do pagamento em dinheiro, e o niimero de imigrantes aumentou ra-
pidamente. O crescimento desse “mercado de massa” proporcionou opor-
tunidades para os industriais. Os ganhos com o café em alta e a resolucdo
pacifica da questdo servil injetaram capital e otimismo a economia.

Assim que a sessdo anual do Parlamento se reuniu, no inicio de maio,
Jodo Alfredo propds a aboligdo imediata e incondicional. Com a ajuda de
Joaquim Nabuco, ele superou a resisténcia dos liberais na Cimara dos De-
putados, que ndo queriam permitir que os conservadores levassem o cré-
dito por essa medida. Os votos dos liberais eram necessarios para garantir
a vitéria. Significativamente, no Senado, dois dos trés principais lideres da
ultima situago liberal, Sinimbu e Saraiva, ndo votaram pela abolicéo, en-
quanto, no outro extremo, Afonso Celso de Assis Figueiredo, que em breve
se tornaria visconde de Ouro Preto e que fora ministro da Fazenda na ges-
tdo de Sinimbu, garantiu um contingente de liberais para apoiar a abolicdo
imediata e incondicional proposta por Jodo Alfredo®®. Com a pressio do
grupo de Antonio Prado de Sdo Paulo e dos liberais de Ouro Preto-Dantas-
-Nabuco, a aboli¢fio passou com uma maioria esmagadora, tendo apenas
a delegacdo da provincia do Rio de Janeiro dissidente na Cémara - 13 de
maio de 1888. Durante uma semana, a capital do Império parou de traba-
lhar e se entregou aos desfiles de flores. As pessoas perceberam que um dos
grandes eventos da histéria do Brasil, ou talvez até mesmo um dos maiores
eventos da historia do Ocidente, tinha acabado de acontecer.

Fazendeiros da regido do café temiam que os libertos fossem abando-
nar as plantagdes e que as safras apodreceriam por falta de colheita. Alguns
chegaram a temer inclusive uma convulsdo social®®. De fato, os libertos
colheram as primeiras safras pds-aboli¢do em Séo Paulo até os fazendeiros

38. A recusa de Sinimbu e Saraiva de votar a favor da aboli¢do pode ser encontrada no Rio
News de 27 de maio de 1889. O papel de Afonso Celso na passagem da aboli¢io estd
nesse mesmo jornal, na edigdo de 14 de janeiro de 1889.

39. Roger Frank Colson, op. cit., pp. 56-70.
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substitufrem-nos por imigrantes “trabalhadores”. O censo de 1887 contou
700 mil escravos, e este nimero nao inclufa os adolescentes nascidos ap6s
a Lei do Ventre Livre, que funcionavam como escravos dos senhores de
seus pais, e 0s individuos libertados condicionalmente, mas que deviam
anos de trabalho futuro. O Rio News de 15 de janeiro de 1888 declarou
que os 700 mil escravos registrados no censo estavam muito abaixo do
ntmero real de cativos. Ruy Barbosa estimava que, logo ap6s a abolicio,
o nimero total de trabalhadores assalariados era da ordem de 1,3 milhdo,
de forma que os libertos eram ainda vitais para a economia monetaria na
época®. Uma vez acalmada a crise imediata, os problemas dos libertos
foram prontamente esquecidos, até mesmo pelos abolicionistas*. No Vale
do Parafba, os libertos receberam a oportunidade duvidosa de parcerias
em plantages esgotadas.

Como a lei da aboligdo ndo inclufa uma provisdo para indenizar os
antigos senhores, um grande niimero de fazendeiros do Vale do Paraiba
se tornou hostil ao regime. Inicialmente, esses fazendeiros lideraram uma
campanha pedindo indenizagdes e leis que forgassem os libertos a trabalhar.
Quando perceberam que ndo seriam atendidos, muitos se tornaram repu-
blicanos®. Em resposta, os antigos escravos formaram a Guarda Negra da
Redentora para defender a monarquia contra seus ex-senhores. Os republi-
canos se queixaram de que a Guarda Negra interrompia violentamente suas
reunides pacificas®. Por outro lado, os libertos sofreram brutalidades nas
maos de seus ex-senhores*. Enquanto, antes da aboli¢do, os escravocratas
acusavam os abolicionistas de serem republicanos, a situacdo agora era a
oposta. Demonstrando estar ciente da exploragdo que ocorria na Europa,
o lider abolicionista José do Patrocinio escreveu na Cidade do Rio em 4 de
julho de 1888: “De 20 de agosto de 1885 até 7 de margo de 1888, os répteis
de Belisario e Coelho Bastos enchiam o Jornal do Commercio de pedidos
para demonstrar que os Abolicionistas eram simplesmente Republicanos,
Anarquistas, Comunistas...

Escravocratas devoradores de homens e monopolizadores da terral...
Nos vos juramos que 0 Brasil ndo hé de ser vossa Irlanda”

40. Ruy Barbosa, O Papel e a Baixa do Cambio, pp. 117-118.

41. Ver Florestan Fernandes, A Integragdo do Negro & Sociedade de Classes, e Octavio lanni,
As Metamorfoses do Escravo.

42. Cidade do Rio, 10 de julho de 1888.

43, Gazeta de Noticias, 5 de janeiro de 1889.

44, Idem, 17 de junho de 1888.
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Jodo Alfredo sabia que tinha de fazer algo para os fazendeiros caso de-
sejasse permanecer no cargo. Os proprietarios de terras paulistas passaram
a exigir subsidios para a imigra¢io e uma maior autonomia local. Durante
o Império, os governadores, chamados presidentes de provincia, eram no-
meados pelo gabinete. Os paulistas queriam que houvesse elei¢des para pre-
sidentes de provincia e procuraram obter o controle sobre as terras puiblicas
naquela provincia, bem como uma maior retengdo de impostos cobrados
em Sdo Paulo. Os fazendeiros do Vale do Paraiba, por sua vez, insistiram
em uma compensagao por seus ex-escravos. A majoria dos fazendeiros em
ambas as regides desejava um aumento na oferta de dinheiro.

Durante o mesmo més de aboli¢do, maio de 1888, Jodo Alfredo con-
vocou uma comissdo bipartiddria, liderada pelo conservador visconde de
Cruzeiro (Teixeira Junior, ex-diretor e secretario do Banco do Brasil, que
havia acertado a reforma de 1873 daquele banco com Souza Franco e Sdo
Vicente no Senado) e pelo liberal visconde de Ouro Preto, para elaborar
uma lei que restabelecesse os bancos de emissdao. Enquanto esse comité
preparava tal legislagdo, o primeiro-ministro resolveu emprestar fundos
publicos aos fazendeiros por intermédio dos bancos ji existentes. Como
seu antecessor tinha sido lento para comprar a liberdade dos escravos, Jodo
Alfredo encontrou disponiveis, em fundos do governo para a emancipacio,
4 mil contos para seus empréstimos. Entre agosto e outubro, o governo
assinou acordos com o Banco do Brasil e o Banco da Bahia para emprestar
aos fazendeiros um total que, no final, chegou a 18 mil contos, com prazos
de seis meses a cinco anos®. O governo se empenhou em fornecer metade
daqueles fundos isenta de juros aos bancos que adiantassem uma quantia
semelhante e cobrassem 6% ao ano sobre o total. Os juros prevalecentes
cobrados pelos comissérios aos fazendeiros chegavam a cerca de 12%. Na
prética, os bancos emprestavam o dinheiro do governo, mas néo forneciam
seus proprios recursos. Os adiantamentos atingiram 4 300 contos na época
em que Jodo Alfredo deixou o governo®.

Enquanto isso, apesar das previsdes contrarias de ruina, o Brasil pros-
perou ap6s a aboli¢do. O otimismo tomou conta dos cafeicultores & medida
que os pregos do café continuavam a subir. Os estrangeiros, impressionados
com a solugiio pacifica encontrada pelo Brasil para a questdo servil, aumen-
taram o volume de seus empréstimos e investimentos de capital, valori-

45. Liberato de Castro Carreira, op. cit., vol. 11, p. 670, e Relatério da Fazenda de 1889, p. 29.
46. Relatério da Fazenda de 1889, p. 29.
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zando ainda mais o mil-réis?’. Diversas industrias novas, especialmente no
setor téxtil, surgiram para atender o recém-criado mercado de trabalhado-
res rurais assalariados — tanto de imigrantes como de libertos®. Devido a
necessidade de pagar aos trabalhadores rurais, bem como ao desejo de in-
vestir em novos projetos, as taxas de juros aumentaram significativamente,
de forma que até os comerciantes urbanos pagavam 10%”.

Sob essas circunstancias auspiciosas, seguindo as recomendagdes do
comité bipartidario Cruzeiro-Ouro Preto, o Legislativo autorizou o esta-
belecimento dos bancos de emissdo pela lei n. 3403, aprovada em 24 de
novembro dé¢ 1888. Essa medida mostrou-se similar ao sistema de Souza
Franco de 1857. O leitor deve se lembrar de que Souza Franco adotara a
prética contemporénea dos Estados Unidos de permitir aos bancos emitir,
até o limite de seu capital, cédulas lastreadas em bonus do governo. Os
bancos viram-se ganhando juros sobre seu capital duas vezes, uma sobre 0s
bonus e a outra sobre os empréstimos gerados pela entrega de suas cédulas
a seus mutuarios. Embora um tanto inflacionério, o sistema funcionou bem
nos Estados Unidos. Durante a geraao entre Souza Franco e Jodo Alfredo,
os depositos haviam crescido substancialmente nos Estados Unidos, tor-
nando as cédulas uma fonte muito menos importante de fundos para os
bancos. Em 1863, o Legislativo dos Estados Unidos impds uma inspecao
federal sobre os bancos de emissio e reduziu sua capacidade de emisséo
para 90% do capital. A lei de Jodo Alfredo permitiu aos bancos brasileiros
emitir cédulas apenas até dois tergos de seu capital e exigiu que mantives-
sem uma reserva em dinheiro de 20%. Nos paises industrializados, uma
norma pratica sustentava que os bancos deveriam manter em caixa uma
quantia igual a um terco de suas obrigacdes a vista. Pelas razoes discutidas

47. Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 43. Ver também o0s jornais contemporaneos, particularmente
a Gazeta de Noticias. A maior disponibilidade de capital na Europa, especialmente na
Inglaterra, naquele momento, constituiu uma condigéo necessaria para o investimento
estrangeiro. A confianga no Brasil e em seu governo foi um fator igualmente essencial.
A Argentina, no mesmo periodo, atraiu um fluxo ainda maior que o do Brasil, enquanto
outros pafses da América Latina, oferecendo menos oportunidades interessantes, rece-
beram muito menos. Os europeus viram o Brasil como o segundo melhor mercado para
investir seus fundos na América Latina. Em relagdo aos dados, ver Herbert Feis, Europe,
The World’s Banker 1870-1914, p. 23.

48, Amaro Cavalcanti, op. cit, p. 43, e Stanley Stein, Origens e Evolugdo da Industria Téxtil no
Brasil, 1850-1950, Capitulo 7. Bm 24 de janeiro de 1888, o Rio News jé havia observado
que “o maior namero de fabricas de algoddo supriu em grande parte a demanda por
tecido mais grosseiro”

49, Victor Viana, op. cit., p. 529.
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no capitulo 3, os bancos brasileiros geralmente mantinham dinheiro em
caixa a um nivel muito mais baixo.

A lei de 1888 introduziu um fator que ndo constava nem no sistema
de Souza Franco nem no dos Estados Unidos. Ela autorizava o governo a
emitir uma classe especial de titulos com uma taxa de juros de 4,5% ao ano,
taxa inferior aos 5% padrdo. Os bancos que desejavam emitir teriam de
adquirir esses bonus a par em um total equivalente & metade de suas emis-
soes. Com os bonus regulares de 5% negociados abaixo de par, a aquisi¢do
dessas apolices resultaria em uma perda de capital consideravel, talvez igual
a um ou mesmo dois anos de juros sobre esses bonus®. A metade restante
da emissdo poderia ser garantida mediante a entrega ao Tesouro de bonus-
-padrdo de 5%, comprados a preco de mercado. Os sistemas dos Estados
Unidos e de Souza Franco proporcionaram a compra de bdnus-padrao com
as taxas de mercado prevalecentes. A lei de 1888 era diferente na medida
em que exigia que os juros sobre os bonus de 5%, entregues como garantia,
fossem reduzidos a 4,5%. A lei n. 3403 nio discute o término dos direitos
de emissdo. Aparentemente, se um banco renunciasse a seus direitos de
emissdo ou fosse liquidado, receberia de volta do Tesouro bonus de 4,5%,
tendo, portanto, um prejuizo sobre essa parte das garantias - porque esses
bonus teriam de ser vendidos com um desconto em rela¢io aos bonus pa-
drdo de 5%. De maneira que as ap6lices ndo eram amortizadas, um papel a
4,5% valia 90% de um papel de 5.

A perda resultante da aquisi¢io dos bonus desencorajaria um ban-
queiro de emitir cédulas a menos que tivesse certeza de que estaria no ne-
gécio por tempo suficiente para recuperar seu prejuizo inicial. A lei de 1888
ndo proporcionava esse consolo, pois também estabelecia, como alternativa
as emissoes lastreadas em bdnus, a possibilidade de emissdo de cédulas
lastreadas e conversiveis em ouro. Tais cédulas poderiam ser emitidas em
até trés vezes o capital do banco, na verdade, uma proposicio muito mais
inflaciondria do que a emissdo de cédulas lastreadas em bonus até uma
soma inferior ao capital préprio do banco. Souza Franco, usando os termos
dos acordos de 1853 e 1855 entre o governo e o Banco do Brasil, tam-
bém propiciou a emissdo de cédulas em até trés vezes o capital conversiveis
em ouro. Como o cambio durante o mandato desse ministro em geral se
manteve ligeiramente abaixo da paridade, o Banco do Brasil suspendia a

_ 50. Gustavo Henrique Barroso Franco, Reforma Monetdria e Instabilidade durante a Transi-

¢do Republicana, pp. 66-71.
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convertibilidade com frequéncia, enquanto os banqueiros privados, como
Souza Franco imaginava, simplesmente ndo emitiam notas conversiveis.
Os adversarios de Souza Franco aprovaram a Lei dos Entraves de 1860,
que obrigava os bancos que haviam emitido cédulas lastreadas em bonus a
converter suas cédulas em ouro. Em consequéncia, esses banqueiros tive-
ram uma perda imediata e todos eles renunciaram subsequentemente a seus
direitos de emissio ou se retiraram totalmente do negocio. Como vimos no
capitulo 4, pareceu impossivel ao Banco do Brasil manter a convertibilidade
e, em 1866, esse banco também abriu méio do direito de emitir novas cédu-
las. Quandoa lei de Jodo Alfredo foi aprovada, o mil-réis tinha acabado de
voltar A paridade, e havia uma boa dose de pressdo sobre o ministro para
adotar o padrdo-ouro. Nessas circunstancias, uma instituicido que emitia
cédulas lastreadas por bénus poderia se encontrar na mesma situagao que
os bancos de Souza Franco. Por outro lado, os Estados Unidos, a tnica
poténcia importante que ainda permitia a emissdo de cédulas por institui-
¢oes de propriedade privada, impuseram, desde 1863, uma taxa de 1% por
ano sobre as cédulas. A confianca na continuidade de suas instituigdes fez
com que os banqueiros norte-americanos estivessem dispostos a pagar esse
imposto e a converter suas cédulas em ouro depois de os Estados Unidos
terem voltado & conversibilidade, em 1879.

A lei brasileira de 1888 demonstrou uma preocupagdo com a infla-
¢3o. Limitou o total de emissdo a 200 mil contos, quantia igual ao papel-
-moeda em circulacio. Nenhuma instituigdo sozinha poderia emitir mais
que 20 mil contos. Além disso, um montante equivalente & metade das
apolices oferecidas como garantia para a emissao (isto é, a venda dos novos
bonus de 4,5%) seria utilizado para incinerar papel-moeda. Em consequ-
éncia, 0 aumento maximo teérico do meio circulante seria de 50%, caso 0s
banqueiros escolthessem o lastro em bonus.

Quando regulamentou sua lei, em 5 de janeiro de 1889, Jodo Alfredo
determinou que os limites de 20 mil e de 200 mil contos aplicavam-se aos
bancos, independentemente do tipo de lastro que empregassem. Ouro Preto,
coautor da lei de 1888, queixou-se de que as limitagdes globais afetariam
apenas as emissoes lastreadas por bénus®. Os contemporaneos atacaram
Jodo Alfredo por ser muito restritivo, especialmente em sua interpretagao
dessa cléusula™. De fato, durante os cinco meses que ainda restavam de seu

51. Victor Viana, op. cit., p. 569. ‘
52. O Rio News de 7 de janeiro de 1889 critica Jodo Alfredo por insistir nas altas quantias
minimas de capital para os bancos de emissdo, 5 mil contos no Rio de Janeiro e 2 mil nas
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governo, nenhum banco se beneficiou da faculdade de emisséo. Jodo Alfredo
nio pensava que o Brasil pudesse entrar no padrdo-ouro®. Parecia que as
influéncias externas, especialmente as opinides de Cruzeiro e Ouro Preto,
mais do que as convicgdes proprias, fizeram com que ele incluisse a alter-
nativa do lastro em ouro em sua lei. Os banqueiros, temendo que o mil-réis
pudesse cair abruptamente abaixo da paridade, se recusaram a emitir cédulas
conversiveis, que eles teriam de resgatar com perdas™. O sistema basado em
apdlices, que compreendia a parte principal da lei de 1888, se fosse admi-
nistrado honestamente, teria proporcionado um excelente mecanismo para
a expansio controlada do dinheiro em circulagdo. A perda discutida acima,
em conjunto com a garantia dos bonus e, especialmente, com o temor da
repeticdo da experiéncia da Lei dos Entraves — o resgate forgado em ouro de
cédulas lastreadas em bonus -, desencorajou os financistas de se beneficiarem
da lei de 1888. Assim, os bancos e 0 pais perderam uma excelente oportu-
nidade para efetuar uma transicéio pacifica para o novo sistema de trabalho.

A lei de 24 de novembro foi aprovada juntamente com o or¢amento
para 1889. Jodo Alfredo propds gastar ndo menos do que 10 mil contos, o
equivalente a 1 milhao de libras, para promover a imigracdo, uma ruptura
radical com a politica de seus antecessores™. Outros aspectos dessa lei in-
clufam a autorizagiio para negociar um novo tratado de tarifas alfandegarias
com os Estados Unidos, para permitir ao agticar brasileiro uma posi¢ao
privilegiada naquele mercado, maior prote¢io para matérias-primas produ-
zidas localmente e eliminacéo das tarifas sobre fertilizantes. Os fazendeiros
teriam se sentido felizes.

Ainda que em um ano Jodo Alfredo tenha realizado a aboli¢do sem
derramamento de sangue, aprovado o primeiro subsidio do Império para
a imigracio, instituido os primeiros empréstimos agricolas do Império e
autorizado o estabelecimento dos bancos de emissdo, muitos dentro da
elite sentiam que ele ndo se movia com rapidez suficiente. Os paulistas

capitais provinciais, observando que os bancos de emissdo dos Estados Unidos teriam
bases de capital muito menores. Ver também Gazela de Noticias, 6 de maio de 1889.

53. Relatério da Fazenda de 1888, p. 11.

54, O outro pafs latino-americano que estimulou as cédulas bancarias naquela época, 2 Argen-
tina, previu apenas emissdes lastreadas por bonus em sua lei de novembro de 1887. Cédu-
las lastreadas em ouro pareciam ser invidveis. Ver Roberto Cortés Conde, Dinero, Deuda y
Crisis, p. 201. No Brasil, a lei de 1860, que obrigou os bancos a resgatar as notas em ouro,
fez com que as institui¢des fundadas durante o ministério de Souza Franco renunciassem
a seu direito de emissdo. Ver também Amaro Cavalcanti, op. cit., pp. 128-130.

55. Lei de 24 de novembro de 1888, em Leis e Decretos do Brasil.
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criticaram-no por ndo gastar as verbas para imigragdo com suficiente
velocidade®. Agora eles insistiam em mais autonomia local, desejando
manter uma parcela maior dos impostos coletados em Sdo Paulo, bem
como em eleger o presidente da provincia e controlar as terras publicas
dentro da provincia.

Em um momento critico, no més de agosto de 1888, dom Pedro 11
retornou de um periodo de convalescenc¢a na Europa. Alguns observadores
notaram que sua saide ndo tinha sido restabelecida. Nos meses seguintes,
a elite concluiu que, de fato, o imperador ndo governaria mais. A prince-
sa Isabel e sen marido, o francés conde D’Eu, tornaram-se os verdadeiros
monarcas. O ultramontanismo de Isabel irritava os paulistas, que queriam
incentivar a imigracdo de paises ndo catélicos. Ela, pessoalmente, obstruiu
uma lei para permitir o casamento civil, que ja havia sido aprovada no Se-
nado¥. Manifestando especificamente seu descontentamento com a politica
de imigragdo, Antonio Prado renunciou ao governo de Jodo Alfredo, em
que ocupava primeiramente o ministério dos Estrangeiros e, mais tarde, a
pasta da Agricultura, no ultimo dia de abril de 1889

O Parlamento reuniu-se alguns dias depois. Durante o més de maio,
podia-se sentir o consenso da elite, rejeitando nao s6 Jodo Alfredo como
também a monarquia®. Como os paulistas, os comerciantes do Rio de Ja-
neiro pensavam que Jodo Alfredo avancava muito lentamente na diregdo
das reformas prometidas, especialmente no que dizia respeito ao sistema
bancéario®. O Exército, que havia desempenhado um papel importante
nos estagios finais da campanha abolicionista, sentia que o governo im-
perial, com seu nepotismo, tinha-se tornado um obstaculo ao progresso®.
Os oficiais também tinham queixas corporativas, tais como baixos soldos,
lentiddo nas promocdes e a falta de pensoes para os mutilados, as vitvas
e os 6rfaos da Guerra do Paraguai®. Finalmente, os fazendeiros do Vale
do Paraiba, que tinham sido o pilar principal do trono, abandonaram o
ministério e a monarquia, que primeiro havia decretado a aboligdo e de-
pois se recusado a pagar indenizacdes por suas perdas com 0s escravos®.

56. Gazeta de Noticias, 1° de maio de 1889.

57. Rio News, 13 de maio de 1889.

58. Gazeta de Noticias, 2 e 6 de majo e 3 de junho de 1889.

59. Idem, 8 e 10 de junho de 1889.

60. Idem, 6 de maio de 1889.

61. John Schulz, O Exército na Politica, pp. 108-120.

62. Idem, pp. 89-93.

63. Ver, por exemplo, a Cidade do Rio de 4 ¢ 7 de julho de 1888, que descreve o antagonismo
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Joio Alfredo, por meio dos empréstimos para a agricultura e dos bancos
de emissdo, tentou apaziguar os animos dos fazendeiros do Vale do Parai-
ba. No entanto, eles se juntaram a seus adversdrios da oposi¢io liberal para
eleger o irmao do ex-ministro Belisario, Paulino de Sousa, presidente do
Senado. Jodo Alfredo renunciou.

A dificuldade da monarquia para apontar o sucessor de Jodo Alfredo
revelou a gravidade daquela crise. Trés conservadores e um liberal tenta-
ram formar um ministério, mas falharam. Finalmente, o liberal visconde
de Ouro Preto, um especialista em finangas com personalidade forte, or-
ganizou um governo com a consciéncia de que poderia muito bem ser o
tltimo do Império®. Ouro Preto preparou uma saida radical das politicas
financeiras conservadoras de seus antecessores.

Embora todos os governos até entdo, incluindo o de Jodo Alfredo,
possam ser considerados financeiramente conservadores, os ministros da
Fazenda do Império nio foram de maneira alguma iméveis. Observamos
um respeitdvel numero de reformas durante os anos que precederam a
aboli¢do, enquanto o ministério de Jodo Alfredo iniciou diversas medi-
das altamente significativas em termos de imigragdo, empréstimos para a
agricultura e bancos de emissdo. Enquanto poucos ministros pensaram em
resolver os problemas causados pela aboli¢do por meio de, por exemplo,
gastos macigos na educagdo dos libertos, os tltimos governos do Império
mostraram-se bastante sensiveis s necessidades da elite proprietaria de
terras. Em épocas normais, Jodo Alfredo poderia ter sido celebrado como
um reformador enérgico. No entanto, ele governou durante o periodo mais
critico da transformacio do século e se mostrou incapaz de conduzir todas
as reformas necessarias para proporcionar uma transigdo tranquila para o
sistema de trabalho livre. '

entre os libertos que se tornaram monarquistas e os antigos proprietarios de escravos que
se tornaram republicanos. Ver também o Rio News de 22 de julho de 1889: “Temos visto
centenas de fazendeiros que se declaram republicanos e ameagando fazer uma revolugdo
por causa da emancipagio incondicional da escraviddo [...] Temos visto um flerte militar
com os lideres desse movimento [...]".

64. Gazeta de Noticias, 12 de junho de 1889, e Rio News, 17 de junho de 1889.
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A prolongada crise ministerial e o insucesso sem precedentes de qua-
tro lideres em formar um governo parecem ter persuadido muitos mem-
bros da elite de que o Império havia se tornado politicamente falido. O
novo primeiro-ministro teve uma recepgao pouco amigavel na Camara dos
Deputados quando apresentou seu programa, no inicio de junho de 1889.
Dois deputados tornaram-se abertamente republicanos e gritaram “Abaixo
a monarquia!” na cara de Ouro Preto. Embora o primeiro-ministro tenha
se saido bem, o volume dos gritos demonstrou que apenas metade dos
membros da Camara dos Deputados imperial ainda defendia a monarquia'.
A maioria conservadora aprovou um voto de desconfianga, e, pouco tempo
depois, o imperador dissolveu o Parlamento, marcando eleicdes para 31
de agosto. E bastante dificil captar o espirito de excitagdo daqueles dias;
embora ninguém se mostrasse disposto a morrer pelo Imperio nem pela
Republica, os politicos levavam a questdo da forma de governo muito se-
riamente, uma vez que seus cargos dependiam dela. O Rio News, editado
por um americano e ndo abertamente partidario, descreveu a situagdo uma
semana ap6s a confrontagdo de Ouro Preto na Camara dos Deputados®.

1. Gazeta de Noticias, 12 de junho de 1889.
2. Rio News, 17 de junho de 1889.

by
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A situagdo politica estd finalmente assumindo um estado definido e definivel,
¢ a crise no momento estd no fim. O efeito imediato tem sido uma perda séria para a
coroa e o resultado final inquestionavelmente serd uma mudanga radical na forma de
governo, mas quéo rapidamente isso ocorrerd néo pode ser facilmente previsto. Fossem
os republicanos brasileiros tdo resolutos e corajosos como sio retdricos, a Repiiblica
seria proclamada antes do fim do ano; mas como eles nio o sio, o curso dos eventos
depende em grande parte de um acidente. Est4 inteiramente dentro dos limites da pos-
sibilidade que a apatia e a politica contemporizadora até aqui dominante nos circulos
imperiais perderdo o império quase sem um esforco e no momento menos esperado,
enquanto, ao contrdrio, uma répida mudanga dessa politica negativa para uma de re-
pressao vigorgsa, acompanhada por uma concessio generosa de reformas e privilégios
politicos, adiaria a mudanga inevitavel por muitos anos. Se a coroa e a classe dominante
reconhecessem esse fato e a prudéncia dessa politica de repressio e reforma, e entdo
procurassem preparar o caminho para a futura Repiblica educando o povo para se
autogovernar, o futuro do Brasil estaria assegurado; mas em vez disso o curso da vida
nacional serd desviado por obstrugdes e expedientes contemporizadores até a forca
revoluciondria quebrar todas as barreiras e subjugar tudo. A futura Reptiblica brasileira
serd uma anarquia, um despotismo de turbos ignorantes e chefes inescrupulosos.

Ouro Preto concordou com esse observador em que apenas reformas
extensas poderiam salvar a monarquia. Esse lider de Minas Gerais, assim
como Jodo Alfredo, veio dos circulos internos da elite politica imperial.
Depois de servir como ministro da Fazenda no gabinete de Sinimbu, ele
recebeu nomeagoes vitalicias para o Senado e o Conselho de Estado. O
novo presidente do conselho pertencia a ala progressista do Partido Libe-
ral. Na oposi¢do durante a década de 1870, Ouro Preto defendeu reformas
financeiras e educacionais em artigos, livros e discursos. Seu entusiasmo
por reformas chegou inclusive a poér em questio seu compromisso com a
monarquia naquela época. Uma vez no cargo, Ouro Preto tornou-se um
pilar do trono e permaneceu monarquista até sua morte.

Como o imperador e a princesa Isabel bloquearam reformas politicas,
Ouro Preto dedicou a maior parte de seus esforcos a reestruturacio das
financas publicas e do sistema bancdrio. O maior perigo para a monarquia
veio de Sdo Paulo. Antonio Prado e seus seguidores exigiam o federalismo:
a eleicdo de presidentes de provincia, o fim dos cargos vitalicio de senador,
o controle provincial sobre as terras publicas e uma maior retencio dos
impostos locais. Em suas declaragdes apds assumir o poder, Ouro Preto
expressou seu apoio a essas exigéncias politicas’, embora ele ndo tivesse

3. Gazeta de Noticias, 8 de junho de 1889.
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tomado medidas para implementd-las. Pedro 11 opunha-se ao federalis-
mo, enquanto sua filha defendia a Igreja contra a separacdo do Estado,
colocando um de seus favoritos, o bardo de Loreto, na funcio de ministro
do Império, com jurisdigdo sobre assuntos religiosos, no novo gabinete*.
Os paulistas, apesar de catélicos devotos, procuraram separar a Igreja e o
Estado para incentivar a imigragdo protestante. Naquela época, a riqueza
da provincia de Sao Paulo havia crescido a ponto de visivelmente competir
com a do Rio de Janeiro pelo primeiro lugar®.

Na provincia do Rio de Janeiro, bem como sul de Minas Gerais, os fa-
zendeiros abandonaram o Império na medida em que Ouro Preto néo pdde
indeniza-los pela perda de seus escravos. Os comerciantes do Rio de Janeiro
atacaram o governo de Jodo Alfredo por seu conservadorismo financeiro, ain-
da que tenham se mostrado mais favoravelmente dispostos para com o novo
primeiro-ministro®. O Exército, instigado pela imprensa republicana civil,
demonstrou hostilidade a Ouro Preto desde o inicio de sua administragdo’.
Além da reparagio das queixas corporativas, como os baixos soldos, os oficiais
esperavam modernizar o Brasil pela derrubada da elite politica nepotista e
pela promogdo da industrializagdo. O Exército, descontente por muitos anos,
tornou-se politicamente perigoso devido ao incentivo dos republicanos civis®.

Para apoi4-lo, o primeiro-ministro poderia contar com a maioria das
elites do Nordeste, sua provincia de Minas Gerais (com a excegdo do Vale
do Paraiba) e o sul do pais.

Embora o novo governo enfrentasse uma situagéo politica de des-
vantagem, as condi¢des econdmicas ndo poderiam estar mais favoraveis.
Ouro Preto assumiu o governo com o cambio acima da paridade de 27
pence e uma prosperidade generalizada. A conquista da aboli¢do sem vio-
léncia e sem um colapso da grande lavoura deixou todos os membros
da elite, com excecio dos proprietarios de terras arruinados do Vale do

4. Idem, 10 de junho de 1889, e Tobias Monteiro, Pesquisas e Depoimentos para a Histdria,
pp. 216-219. .

5. Em 1889, a reccita da provincia de Sao Paulo foi apenas 6% inferior & do Rio de Janeiro.
Ver Amaro Cavalcanti, Resenha Financeira do Ex-império do Brasil, pp. 280-281. Em
poucos anos, a receita de Sdo Paulo seria, de fato, superior 4 de seu vizinho em declinio.

6. Sobre o entusiasmo da Associagio Comercial do Rio de Janeiro pelo visconde de Ouro
Preto, ver Bugene Ridings, Business Interest Groups in Nineteenth-century Brazil, p. 315.

7. John Schulz, O Exército na Politica, pp. 133-140, e O Paiz, 11 de outubro de 1889.

8. Politicos como Quintino Bocaiuva fizeram politica nos quartéis; a maioria da imprensa,
incluindo até a liberal Gazeta de Noticias, ajudou a criar uma atmosfera conducente a
intervencéio militar. Ver O Paiz, Cidade do Rio e Correio Paulistano.
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Paraiba, em um estado de extremo otimismo. A primeira colheita de café
apos a aboligdo rendeu pregos excelentes e produziu um volume maior do
que o esperado, enquanto a colheita de 1889, a comegar dali a poucos me-
ses, prometia ser superior em ambos os aspectos. A imigragdo provou que
poderia substituir a escraviddo e suplantd-la. O nimero de imigrantes
que se dirigiam a Sdo Paulo subiu de 5 mil em 1884 para 92 mil em 1888°.
De repente, a escassez de recursos humanos naquela provincia parecia ser
um problema muito menor do que os pessimistas temiam. Reconhecendo
as boas perspectivas do Brasil, os estrangeiros aumentaram tanto o crédi-
to comercidl quanto o de longo prazo, valorizando o mil-réis, enquanto
colocavam em circulagio uma consideravel quantidade de ouro pela pri-
meira vez em 25 anos'®. O crédito interno e a liquidez aumentaram em
consequéncia disso. Os investidores do mercado de agdes tiveram lucros
consideréveis, encorajando outros, e os pregos das agdes subiram, como
frequentemente ocorre, porque as pessoas sentiram que estavam experi-
mentando um novo paradigma.

Ouro Preto esperava tirar vantagem dessa situagdo favoravel, combi-
nada com uma politica financeira radical, e restaurar a lealdade dos fazen-
deiros 2 monarquia. Embora nio tenha conseguido indenizar os fazendeiros
do Vale do Paraiba pela perda de seus escravos nem conceder o federalismo
que os paulistas exigiam, ele procurou atender a outros pedidos, especial-
mente a imigraco subsidiada, os empréstimos para a agricultura e 0s ban-
cos de emissdo. Ouro Preto comegou imediatamente a liberar dinheiro para
a imigragdo'!. Um més apos ter assumido o governo, Ouro Preto mudou os
regulamentos para permitir aos bancos que lastreassem suas emissoes em
ouro e emitissem cédulas conversiveis em até trés vezes seu capital — sem
um limite superior para esse capital'2. Como Itaborahy nos anos de 1850,
Ouro Preto manteve sua imagem de financista conservador favordvel ao
padrio-ouro ao incentivar uma politica de emissdo de cédulas altamente
inflaciondria. Esse regulamento recebeu elogios dos banqueiros, embora,
com uma pequena exce¢do, o tinico banco que emitiu cédulas sob esse
decreto tenha sido o Banco Nacional, contemplado com outros privilégios
generosos’.

9. Amaro Cavalcanti, op. cif., p. 257.
10. Ana Celia de Castro, As Empresas Estrangeiras no Brasil, pp. 56-67.
11. Victor Viana, O Banco do Brasil, p. 569.
12. Lei de 7 de julho de 1889 em Leis e Decretos do Brasil.
13. Amaro Cavalcanti, op. cit., pp. 57-60, 84.
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Ouro Preto manteve relagdes estreitas com trés dos principais grupos
bancarios, o Banco do Brasil, o Banco Internacional e o Banco de Crédito
Real do Brasil. O Banco do Brasil, embora nio fosse oficialmente contro-
lado pelo governo, era dominado por politicos. De agosto de 1888 até sua
morte, em maio do ano seguinte, o bardo de Cotegipe presidiu essa institui-
¢do e foi sucedido pelo senador Manoel Pinto de Souza Dantas'. O Banco
Internacional, organizado em 1887 com substancial capital francés, teve
o portugués conde de Figueiredo como seu chefe executivo. De extragdo
austriaca, o banqueiro da segunda gera¢ao Francisco de Paula Mayrink pre-
sidiu 0 Banco de Crédito Real do Brasil, que ele tinha organizado em 1882,
bem como o Banco Predial, um pouco mais antigo, e manteve contatos com
politicos e fazendeiros. Os dois bancos de Mayrink tornaram-no o sétimo
maior banqueiro do Brasil daquela época®®.

Em 28 de junho, apenas trés semanas apds sua indicagdo, o primeiro-
-ministro assinou acordos com Mayrink para conceder empréstimos aos
fazendeiros pelo prazo de um a cinco anos garantidos por hipotecas so-
bre a terra, equipamentos ou café ainda a colher’®. Seguindo a iniciativa de
Jodo Alfredo, Ouro Preto comprometeu-se a fornecer aos bancos uma soma
isenta de juros, enquanto os bancos se obrigavam a igualar essa quantia e a
emprestar o total a 6% ao ano. Enquanto em um ano Jodo Alfredo tinha con-
tratado 18 mil contos em crédito agricola apenas para o Banco do Brasil e o
Banco da Bahia, e esses bancos adiantado 4 300, Ouro Preto, em cinco meses,
contratou nada menos que 172 mil contos, e os bancos adiantaram 26 mil".
No todo, Ouro Preto fez acordos com ndo menos que dezessete institui¢des,
algumas das quais pareciam ter sido criadas com o tinico propésito de tirar
vantagem do dinheiro isento de juros do governo. Ele devia saber dos abusos
no sistema, mas, em sua 4nsia de ganhar amigos para a monarquia, Ouro
Preto olhava para o outro lado. Quando diversos bancos, incluindo o Banco
de Crédito Real do Brasil, adiantaram todos os recursos do Tesouro, em vez
de emprestar do seu proprio, como acordado anteriormente, eles retornaram
a0 governo para pedir mais fundos oficiais. Ouro Preto concedeu quantias
adicionais a varios desses bancos, deixando um em dtvida quanto a hones-
tidade de suas intengdes originais em relagdo a participagio deles com seus
proprios recursos'®,

14. Victor Viana, op. cit., p. 538.

15. Idem, p. 579.

16. Visconde de Ouro Preto, Auxilios a Lavoura, p. 53.
17. Idem, p. 75, e Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 87.

18. Visconde de Ouro Preto, op. cit,, p. 75.
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Assim que Ouro Preto abriu as portas do Tesouro para 0s fazendeiros,
o Rio News levantou um protesto dramdtico®.

E provavel que grande parte disso, no entanto, s€ja apenas uma peca inteligente
da diplomacia politica, um plano astutamente planejado para silenciar os fazendeiros
insatisfeitos e endividados que resolveram derrubar a monarquia por causa dalibertagdo
incondicional de seus escravos. Mas o primeiro-ministro deveria saber [...] que esse
esquema nio vai funcionar. Todos os esforgos para pacificar essa classe reaciondria, cujo
{inico interesse é o de sua propria dominagdo e engrandecimento, servirdo apenas para
estimular sua autoimportancia e ampliar suas exigéncias. Apresentar, a qualquer tempo,
imposicoes dé um interesse e uma classe de homens nao é nem direito nem digno. Mais
enfaticamente, o governo ndo ¢ mantido pelos fazendeiros [...] O fazendeiro sempre foi
um parasita ptblico. A escravidao foi introduzida e mantida para seus usos, leis especiais
tém sido feitas para sua protegéo, cargos piiblicos tém sido atribuidos a ele e a seus amigos,
a imigragdo tem sido incentivada e subsidiada pelo erario publico para seu beneficio, 0s
bancos tém sido criados apenas para sua assisténcia e até mesmo o Tesouro Nacional foi
aberto para ajudd-lo! E como é que ele lucrou com isso? Ele deixou sua propriedade nas
mios de feitores e escravos e passou a desperdicar seu tempo com a politica e 0 6cio. Ele
viveu a maior parte de seu tempo nas cidades. Ele é conhecido como um jogador invetera-
do, e seu vicio, portanto, engoliu todos os seus ganhos. Ele sempre esteve em divida ~ mais
ainda, talvez, nos dias de escraviddo do que no presente, porque 0s €scravos trabathavam
para pagar seus credores. E agora que sua tnica fonte de renda e crédito foi tirada dele, e
seus credores se recusam a adiantar novas verbas para prolongar seus dias de ocio e vicio,
ele vira um agitador e ameaga derrubar 0 governo caso 0 contribuinte nao seja obrigado
a pagar suas dividas e adiantar dinheiro para as suas charmosas necessidades!

Uma semana mais tarde esse jornal soou um alerta para Ouro Preto
nio imitar as perigosas praticas bancdrias prevalentes na Argentina que, em
breve, levariam a uma grave crise naquele pais®.

H4 agora uma epidemia atormentando este pais e as republicas do rio da Prata,
cujo perigo ndo pode ser superestimado - a criagdo de bancos crédit foncier para a
distribui¢io de empréstimos desnecessdrios a uma classe improvidente. Ndo é uma

questio de incentivar ou ajudar a agricultura, mas, antes, um objetivo de estender .

a assisténcia a especuladores indignos e homens que estdo procurando levar a cabo
grandes empreendimentos com capital emprestado. Néo é intengdo ajudar os pequenos
agricultores, para os quais sabemos que tais empréstimos tém sido negados pelos ban-
cos, mas para fornecer capital barato a politicos ¢ especuladores que vivem nas cidades
¢ gastam mais do que suas propriedades podem produzir [...]

19. Rio News, 1 de julho de 1889.
20. Idem, 8 de julho de 1889.
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Em um terceiro artigo naquele més (dia 22 de julho) atacando a po-
litica financeira de Ouro Preto, o Rio News previu o golpe militar iminente
e a alianca dos militares com os fazendeiros do Vale do Paraiba. “Temos
visto centenas de fazendeiros que se declaram republicanos e ameagando
uma revolucio por causa da emancipagio incondicional da escravidio [...]
Temos visto os militares flertando com os lideres desse movimento e jd
ouvimos inclusive elogios a Republica dentro das salas da escola militar”

Apesar de sua reputagéo de conservadorismo fiscal, adquirida en-
quanto era ministro da Fazenda em 1879, quando resistiu as exigéncias
dos fazendeiros por crédito subsidiado, e de sua dedicagio ao padrao-ouro,
Ouro Preto provocou uma bolha especulativa, o encilhamento®. A pers-
pectiva de obter fundos isentos de juros do governo induziu a formagio de
diversos bancos novos, enquanto os ja existentes buscavam aumentar seu
capital para se qualificarem a somas ainda maiores de dinheiro publico.
O valor das a¢des dos bancos, nessas circunstincias, subiu rapidamente.
Fortunas podiam ser feitas em poucos dias. A predominancia de bancos na
bolsa de valores pode ser vista nos nlimeros a seguir.

GRAFICO 1 — CAPITALIZAGAO DA BOLSA DE VALORES DO RIO DE JANEIRO
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21. Idem, 26 de agosto de 1889.
22. Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 355. A¢des ndo industriais também dominavam o mercado
de a¢des britAnico naquele momento. A maior parte do volume consistia em ferrovias e
servicos. Ver Francois Crouzet, The Victorian Economy, p. 334.
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Dos bancos, 250 mil contos representam capital em instituicoes es-
tabelecidas em 1889, enquanto 126 mil constituem capital novo emitido
durante esse ano por aqueles que ja estavam em opera¢do. De quarenta
bancos em funcionamento no final de 1889, nada menos do que catorze ti-
nham sido fundados naquele ano. E preciso enfatizar bem que o tnico setor
industrial relacionado acima, o de téxteis, absorvia uma fracdo minima do
capital na bolsa de valores. Nas palavras eloquentes do Rio News, escritas
em 30 de setembro:

Nio sé;a moda por novos bancos ultrapassou todos os limites razodveis, mas
mesmo os bancos antigos pegaram a febre e estdo na corrida para aumentar seus
capitais e ampliar suas obrigacoes. Além das novas transacdes especulativas, que in-
teressam mais aos corretores do que aos bancos, nédo podemos ver como os negdcios
aqui tenham aumentado tanto assim [...]

Vemos companhias gigantescas organizadas para fabricar sabdo, fazer velas,
forjar pregos, produzir botdes e fazer todo tipo de coisas boas o bastante em si mesmas,
mas que seriam mais bem produzidas, sem davidas, por pequenas companhias com
pequenos investimentos de capital. O absurdo dos projetos néo preocupa o especula-
dor, contudo, e ele subscreve grandes quantidades de capital, sem um vintém no bolso,
com tanta vontade como se grandes dividendos estivessem para ser pagos.

Os empréstimos para a agricultura deram liquidez para o mercado
carioca. Os bancos emprestaram os créditos do governo, por intermédio
dos comissdrios, aos fazendeiros que tinham dificuldades para cumprir suas
obrigagées de curto prazo com o mesmo banco. Nenhum dinheiro ia para
os fazendeiros®; uma entrada contébil pagava a divida de curto prazo e es-
tabelecia uma hipoteca em seu lugar. Os fazendeiros estavam felizes porque
se viram com hipotecas de longo prazo em vez das obriga¢des imediatas®.
O resultado liquido para os bancos que emprestavam foi terem dinheiro e
uma hipoteca no lugar de um adiantamento de curto prazo vencido. Esse
dinheiro poderia ser emprestado em qualquer parte que agradasse ao ban-
co, incluindo as cidades, e para qualquer objetivo, incluindo a aquisicdo de
capital de bancos.

Ouro Preto obteve os fundos para os empréstimos a agricultura da
emissdo de 100 mil contos em titulos imperiais. Os fazendeiros, desde o
congresso de 1878, esperavam emissdes de cédulas lastreadas em bénus,
que, na pratica, teriam monetizado a divida publica, colocando em circula-

23. Rio News, 31 de marco de 1890.
24. Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 50.
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¢io o capital anteriormente “imobilizado” em apdlices?. Essa parte do plano
de Ouro Preto ndo deveria ter sido inflacionaria, uma vez que retirou de cir-
culagio, por intermédio da colocagdo de bonus, um montante equivalente a
contribuicio do governo nos empréstimos para a agricultura. Na verdade, o
empréstimo “nacional” do primeiro-ministro levantou 90 mil contos, uma
vez que os bonus foram vendidos a 90, contendo cupons de 4% em ouro, em
vez de mil-réis. Desses 90 mil, 26 mil foram de fato adiantados aos bancos a
titulo de crédito agricola, enquanto 22 mil foram empregados para reduzir a
divida publica de curto prazo®. Mais da metade dos juros pagos em ouro ou
sobre esse empréstimo “nacional” foi para contas em Londres, concluindo-
-se que a maioria dessas obrigagdes foram adquiridas por estrangeiros ou
por brasileiros com dinheiro no exterior”. Considerando-se, portanto, as
somas destinadas aos fazendeiros e detentores de divida de curto prazo, em
comparagio com a parte do empréstimo “nacional” subscrita por capitalis-
tas locais, o efeito desse empréstimo teria, de fato, sido nulo em termos de
oferta de dinheiro. Para medir o impacto potencial do empréstimo, o total
da divida externa nessa época estava em 30 milhées de libras, ou 270 mil
contos, enquanto a divida interna, incluindo esse empréstimo, chegava a
540 mil contos®. O dinheiro em circulagio representava 200 mil contos em
papel-moeda do governo e cédulas bancdrias, mais outros 90 mil contos
efm ouro,

No passado, o Brasil s6 havia emitido um empréstimo interno com
juros pagos em ouro, durante a Guerra do Paraguai. Na época da guerra,
contrario ao forte cAmbio de 1889, o mil-réis estava desvalorizado e os juros
em ouro eram um grande chamariz para os credores locais. Com o mil-réis
de fato acima do par, Ouro Preto ofereceu os juros em ouro cOmo um passo
em direciio a plena adesdo ao padréo ouro. Ele sonhava com uma moeda
conversivel e tomou vérias outras providéncias nesse sentido.

Tirando vantagens da conjuntura econdmica favordvel, Ouro Preto
renegociou com os Rothschild 20 mithées de libras da divida externa de 30
milhdes, substituindo as obrigagoes de 4% pelas de 5%. Embora nenhum

25. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, pp. 60, 150, 226.

26. Orgamento da Receita e da Despesa de 1889. Esses orgamentos podem ser encontrados
na biblioteca do Ministério da Fazenda no Rio de Janeiro.

27. Ver o Orgamento da Receita e da Despesa de 1891.

28. Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira e Orgamentdria..., vol. 11, p. 847.

29. Idem, p. 716. A conversdo da divida de Ouro Preto foi feita em 90%. Consequente-
mente, ele aumentou o principal da divida em cerca de 11% para salvar 1% ao ano
durante 30 anos.
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ouro adicional tenha entrado no pais como resultado desse empréstimo,
com os ganhos advindos do café o valor de metal em circulagdo atingiu 9
milhoes de libras, ou quase um terco do meio circulante total®. Visto que o
mil-réis atingiu sua paridade de 27 pence, os devedores preferiram cumprir
suas obrigacdes em sovereigns (moedas de ouro de uma libra cunhadas na
Inglaterra) ou em outras moedas de ouro, uma vez que estas se tornaram
menos valiosas do que o papel-moeda do mil-réis. A colocacio dessa quan-
tidade relativamente grande de ouro em circulagdo provocou uma grande
expansdo do meio circulante e da oferta de moeda. Acima da paridade,
portanto, ,operavam na economia brasileira os efeitos expansionistas do
padrio-ouro classico.

Ouro Preto acreditava firmemente no padrdo-ouro e achava que o
momento de instituir esse padrao no Brasil tinha chegado. Em setembro,
ele fechou um acordo com o conde de Figueiredo, presidente do Banco In-
ternacional, para converter essa instituicdo no Banco Nacional, um banco
de emissdo com base em ouro. O novo banco privilegiado, que tinha impor-
tantes acionistas estrangeiros, entre eles o Banque de Paris et de Pays Bas,
parecia ser a realiza¢do da Lei de Inhomirim de 1875. O Banco Nacional
comegou com um capital de 90 mil contos. Como tinha autorizagio para
emitir até trés vezes esse montante (270 mil contos, soma maior que todo
o papel-moeda e cédulas bancdrias em circulagdo), os contemporaneos
sentiram que o Banco Nacional receberia um monopélio sobre a emissio
de cédulas, tornando-se o equivalente local do Bank of England®. Suas
agoes foram negociadas a uma cotagio elevada desde o inicio*. Ouro Preto
estabeleceu um prazo de cinco anos para o Banco Nacional substituir o
papel-moeda em circulagio por suas préprias cédulas conversiveis em ouro.
O governo comprometeu-se a emitir bonus com 4% de juros pagaveis em
ouro, em vez de mil-réis, em troca do papel-moeda resgatado, uma exce-
lente proposta para o banco.

Essa tentativa de estabelecer o padrdo-ouro constituiu outra forma de
ajuda aos fazendeiros. Desde que o mil-réis comegou a se valorizar, durante
meados da década de 1880, os fazendeiros viram seu poder aquisitivo na
moeda local cair. Observamos que Belisdrio considerava baixar a paridade
para 24 pence, de forma a evitar que o mil-réis subisse além desse ponto.
Com o mil-réis em 27 pence, Ouro Preto poderia impedir que o cAmbio

30. Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 336.
31. Idem, p. 60.
32. Idem, p. 57.
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se valorizasse ainda mais ao ter um banco que emitisse livremente cédulas
nesse nivel. Ele, assim como muitos fazendeiros, temia mais o mil-réis forte
do que o fraco. ’

Embora aplaudida na época, a emissdo de cédulas lastreadas em ouro
foi condenada desde o inicio. Assim que os precos do café caissem, o Brasil
provavelmente enfrentaria um grande déficit no balan¢o de pagamentos,
de forma que o ouro sairia do palfs, e o banco ndo teria o metal para honrar
suas cédulas. De fato, muito antes de os precos do café entrarem em co-
lapso, uma crise politica provocou uma fuga de capitais do Brasil, fazendo
com que o Banco Nacional parasse de emitir. Essa crise comegou em 15 de
novembro de 1889, com a proclamacio da Republica.

Apesar do amplo apoio recebido dos financistas e comerciantes na rua
do Ouvidor®, Ouro Preto ndo conseguiu atender as exigéncias dos cafei-
cultores paulistas. Em vez de promover o federalismo, como eles queriam,
o primeiro-ministro fraudou as elei¢des de agosto para a Camara dos De-
putados da maneira tradicional. Seus bancos preferidos ajudaram-no nesse
esforco ao fazer empréstimos aqueles que apoiavam o governo. O novo Par-
lamento, que ja havia realizado reunides preliminares pouco antes do golpe
militar, parecia ndo oferecer nada aos paulistas. Embora alguns fazendeiros
do Vale do Paraiba tenham participado do encilhamento, eles continuavam
hostis ao governo. A oficialidade do Exército também néo esperava refor-
mas significativas da parte de Ouro Preto. Os civis republicanos continua-
ram a encorajar politicas de quartel, na esperanga de provocar sucessivos
incidentes militares®*. Quando o marechal Deodoro cercou o ministério
em 15 de novembro, ninguém no Rio de Janeiro se levantou em defesa do
governo ou da monarquia. Os presidentes de provincia de Minas Gerais e
da Bahia tentaram organizar resisténcias em suas capitais, mas desistiram
no dia seguinte, quando o imperador partiu pacificamente para o exilio.

O governo do marechal Deodoro recompensou os grupos que fizeram
a Republica nascer. Imediatamente, os paulistas obtiveram a separagio en-
tre Igreja e o Estado e conseguiram seus objetivos federalistas por meio da

33. Gazeta de Noticias, 7 de outubro de 1889. Um pouco antes, em 25 de agosto de 1889,
o mesmo jornal observara que Ouro Preto havia tentado e muito ganhar o apoio do
comércio: ndo havia sobrado nenhum individuo na rua do Ouvidor que ndo fosse, pelo
menos, tenente da Guarda Nacional.

34. Por exemplo, Gazeta de Noticias, 5 de setembro de 1889, e Cidade do Rio, 17 de setembro
de 1889.
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nova Constituicio®. A oficialidade ganhou um grande aumento de saldrio,
bem como aceleragdo nas promogdes e um aumento no tamanho do con-
tingente do Exército™.

O recém-surgido interesse industrial conspicuamente ndo foi beneficia-
do pelo governo provisério; em 27 de janeiro de 1890, o Rio News informou
que em 11 de dezembro Rui Barbosa, o ministro da Fazenda do novo regi-
me, havia desagradado aos industriais ao cancelar uma proposta de tarifas
elaborada por seu antecessor monarquista, que teria aumentado a protecao.

O governo republicano tinha tanto desejo de aplacar os fazendeiros do
Vale do Paraiba como a monarquia e deu prosseguimento aos empréstimos
de Ouro Preto para a agricultura®. A nova administragio também queria o
apoio do comércio. Sem uma base financeira, o marechal Deodoro deu com-
pleta liberdade para seu ministro da Fazenda, Rui Barbosa. Rui enfrentou
uma situacdo mais dificil do que a de seu antecessor, Ouro Preto, pois o golpe
militar inquietou os banqueiros estrangeiros e os comerciantes. Os principais
financiadores do Brasil, os Rothschild, recusaram-se a considerar emprés-
timos até as eleicdes e o restabelecimento do governo legitimo. O Banque
de Paris et de Pays Bas negou créditos a seu associado, o Banco Nacional®,
Comerciantes estrangeiros, bem como os brasileiros mais ricos, temendo a
instabilidade politica e monetdria, enviaram uma grande quantidade de ouro
para fora do pais®. Em um més, o cambio caiu de sua paridade de 27 pence
para 24 pence. A “bolha” do mercado de agdes entrou em colapso®.

Ao contrério de seus colegas no governo provisorio, o titular da Fa-
zenda tinha se tornado republicano apenas alguns meses antes do golpe.
Rui Barbosa iniciou sua carreira politica como deputado liberal da Bahia,
sob a protecdo do ex-primeiro-ministro Souza Dantas. Durante o governo
de OQuro Preto, Barbosa alcangou notoriedade como editor do jornal Didrio

35. Para mais detalhes sobre a Constituicdo, ver Agenor de Roure, A Constituinte Republica-
na.

36. Ver Almanaques Militares nos arquivos do Ministério da Guerra no Rio de Janeiro, bem
como John Schulz, O Exército na Politica, pp. 121-140.

37. Rio News, 17 de margo de 1890. Nessa data, outros 14 mil contos de ajuda 4 agricultura
tinham sido liberados, além dos 26 mil do mandato de Ouro Preto. A ajuda para o pro-
grama agricola terminou em maio de 1890. Victor Viana, op. cit., p. 614.

38. Gustavo Henrique Barroso Franco, Reforma Monetdria e Instabilidade durante a Transi-
¢do Republicana, p. 97.

39, Ministério das Relagdes Exteriores britanico, caixa 658, carta de 23 dezembro de 1889,
de Wyndham a Salisbury.

40. Assim pareceu nos meses seguintes ao golpe. Ver, por exemplo, o Rio News, 27 de janeiro
de 1890.
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de Noticias, que atacou os situacionistas por abusos menores do que aqueles
que ele cometeria quando no Ministério da Fazenda. Na oposigdo, Rui cor-
tejou os militares e encorajou-os a assumir o poder pela for¢a. Vinte anos
depois, Rui teve seu momento de gléria na Campanha Civilista, quando
perdeu as elei¢oes presidenciais para o marechal Hermes da Fonseca, sobri-
nho de Deodoro, Talvez por sua participagdo na Campanha Civilista, Rui
tornou-se um heréi na historiografia popular brasileira. Suas agdes como
ministro da Fazenda parecem praticamente desprovidas de heroismo.
Com a bolha do encilhamento em aparente colapso, Rui Barbosa tentou
dar continuidade as cédulas lastreadas em ouro de Ouro Preto com diversas
instituicdes de emissio. No entanto, os banqueiros perceberam que, com a
queda no cimbio, essas cédulas conversiveis ndo seriam rentdveis. Em 17 de
dezembro, Rui ordenou que os bancos emitissem suas cédulas dentro de no-
venta dias; do contréario, perderiam seus privilégios. Quando essa medida se
mostrou inécua, o ministro da Republica voltou-se para Francisco Mayrink®.
Esse cavalheiro, presidente do Banco de Crédito Real do Brasil e do Banco
Predial, tinha recebido favores generosos de Ouro Preto, incluindo emprésti-
mos agricolas sem juros e o privilégio ndo utilizado de emitir cédulas lastrea-
das em ouro®, e, de fato, havia sido preso imediatamente ap6s a proclamagdo
da Republica. Colocando-se rapidamente a favor do novo regime, Mayrink
convenceu Rui Barbosa a estabelecer bancos de emissdo com lastro em bonus.
A ideia de bancos de emissio lastreados em titulos fazia bastante sen-
tido. O Rio News, entre outros, pedia por essa medida em sua edigdo de 2
de dezembro. O editor Lamoureux lembrou a seus leitores como ele havia
criticado a Lei Cruzeiro-Ouro Preto de 1888 por permitir dois sistemas de
emissdo inconsistentes: lastro em um para um em titulos e em trés para um
em ouro. Todos assumiram que o sistema de lastro menos inflaciondrio, em
bénus, prevaleceria até que Ouro Preto, como primeiro-ministro, fez seu
acordo com o Banco Nacional. O Rio News agora incentivava Rui Barbosa
a seguir o exemplo americano de cédulas lastreadas em bonus em um para
um, de acordo com a alternativa prevista na lei de 24 de novembro de 1888.

41. Idem, 2 de dezembro de 1889.

42, Gustavo Henrique Barroso Franco, op. cit., p. 98, acredita que, de fato, Barbosa deu um
ultimato aos bancos para que ele pudesse eliminar as cédulas conversiveis. Antes de ex-
pirar o periodo de noventa dias, ele apresentou sua proposta de cédulas “lastreadas em
ouro” ndo conversiveis, a seguir.

43. O Rio News apoiava Rui Barbosa antes do decreto de 17 de janeiro. Em um extenso artigo
datado de 2 de dezembro de 1889, esse jornal defendeu a adogdo de cédulas lastreadas
por bénus, como nos Estados Unidos.
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Os contemporaneos recordavam o inicio promissor de Souza Franco com
cédulas lastreadas em titulos em 1857, Para os bancos, essas cédulas, con-
versiveis em papel-moeda em vez de ouro, estavam protegidas dos efeitos da
desvalorizagdo, uma consideracdo importante naquele momento. Quando
um banco usava seu capital para adquirir bonus que serviram como lastro
para sua emissdo, ele via seu capital rendendo juros duas vezes: uma com
os bonus e a outra com os empréstimos gerados pelas cédulas. Para a eco-
nomia como um todo, o efeito dessas cédulas seria um tanto inflacionario,
na medida em que os fundos que teriam sido previamente absorvidos pela
divida pablica estavam livres para entrar em circulagio. Mantidas dentro
de limites razoéveis, essas cédulas estimulariam a atividade econdmica sem
uma desvalorizagdo maior da moeda. A fuga de ouro apés o estabelecimento
da Republica levou a uma contra¢io do dinheiro em circulacio. As cédulas
lastreadas em bonus poderiam neutralizar essa tendéncia de contracio, sal-
vando a comunidade de negécios e a Repuiblica de um severo aperto.
Infelizmente, a execucédo da politica de crédito de Rui Barbosa deixou
muito a desejar*®. Como apresentada originalmente, a reforma bancaria de
17 de janeiro de 1890 deu ao banco de Mayrink o direito de emitir 200 mil
contos, um montante igual a soma do papel-moeda e das cédulas bancérias
em circulagdo naquela época. Muito persistente, 0 banqueiro ganhou esse
privilégio incrivel que o Conselho de Estado lhe havia negado em 1881.
Mayrink recebeu o direito exclusivo de emitir cédulas no Rio de Janeiro, Séo
Paulo, Minas Gerais, Parand e Santa Catarina. Dois outros bancos regionais
de emissdo, com base em Salvador, no Nordeste, e em Porto Alegre, no Sul,
obtiveram o privilégio de emitir 150 mil e 100 mil contos, respectivamente,
Essa lei estipulou que os trés bancos poderiam emitir cédulas lastreadas na
divida ptiblica interna. Para emitir 200 mil contos, Mayrink teria de comprar
entre dois quintos e dois tergos dessa divida (dependendo se os empréstimos
em ouro domésticos estivessem ou nio sendo considerados), um movi-
mento que certamente incomodaria o mercado. Em uma tabela que Franco
apresenta utilizando dados do Jornal do Commercio, apenas 33 mil contos
dessa divida foram negociados no total de novembro de 1889 a dezembro
de 1890%. Aparentemente, ninguém supervisionava esse banco, que admitiu

44. Amaro Cavalcanti, op. cit., p. 65.

45. Para uma visao mais favoravel das intencées de Rui Barbosa, ver Carlos Peléez e Wilson
Suzigan, Histéria Monetdria do Brasil, pp. 141-145.

46. Gustavo Henrique Barroso Franco, op. cit., p. 107.
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ter emitido 50 mil contos em cédulas até setembro de 1890%. Obviamente,
Mayrink emitiu cédulas sem lastro; ele literalmente imprimia dinheiro.

Em duas semanas, apds o decreto de 17 de janeiro, a pressio publica
forcou o ministro da Fazenda a diminuir o limite de Mayrink para 100 mil
contos e, mais um més mais tarde, em margo, Rui teve de reduzir o privilé-
gio ainda mais, para 50 mil contos®. Os bancos de emisséo recebiam, por
esse decreto, permissdo para conduzir empreendimentos imobilidrios, bem
como empresas comerciais e industriais proprias, atividades que o Conselho
de Estado tinha repetidamente vetado sob a monarquia*. Embora bancos
alemies contemporaneos notoriamente foram envolvidos no ultimo tipo
de empreendimento, os brasileiros reconheceram os perigos de os bancos
comerciais se distanciarem de sua fungio essencial de fazer empréstimos de
curto prazo. Evidentemente, um conflito de interesses pode surgir entre as
necessidades de um banqueiro como investidor em uma empresa industrial
e sua responsabilidade como credor dessa mesma empresa de proteger 0
dinheiro de seus depositantes. Além disso, desde 1875 os bancos alemées
haviam perdido o poder de emitir cédulas.

Os bancos de emissio receberam, gragas ao artigo terceiro dessa lei
n. 165, terras livres do governo, a preferéncia, em igualdade de condicdes,
para a construgdo de todas as ferrovias e projetos de obras publicas dF) go-
verno, a preferéncia em contratos para desenvolver minas, rios e cana}s ad-
jacentes, a preferéncia para contratos de imigragdo, bem como o (.ﬁrelto de
expropriar terras necessarias & implementagio das concessoes acima rela-
cionadas. Em troca desses privilégios, os bancos teriam seus juros reduzidos
imediatamente a 2% dos entdo 5% sobre os bonus do governo depositados
para garantir a emissdo de cédulas. Dentro dos dois anos seguintes, os juros
cairiam a zero. E evidente que essa estipulagio fez com que os banqueiros
ficassem menos do que évidos em fazer seus depdsitos, embora, evidente-
mente, eles tenham tirado proveito dos privilégios do artigo terceiro.

Rui reformou a Lei das Sociedades de 1882 no mesmo em dia que
regulamentou os bancos de emissdo. A lei n. 164 de 17 de janeiro de 1890
acompanhou de perto o texto da lei n. 3150 de 4 de novembro de 1882. Uma
vez mais, os bancos, as companhias de seguros, os atacadistas de alimentos
e as empresas estrangeiras precisavam da aprovagio prévia do governo para
que pudessem desfrutar de responsabilidade limitada. Como a Igreja e o

47, Idem, p. 125. .
48. Lei de 8 de marco de 1890 em Leis e Decretos do Brasil.
49. Victor Viana, op. cit., pp. 593-594.
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Estado haviam se separado, as entidades religiosas ndo necessitavam mais
de nenhuma sancdo oficial para que fossem incorporadas. Os cruciais ar-
tigos segundo, terceiro, sétimo e treze continuaram semelhantes ao ato de
1882. Como em 1882, 10% do capital deveria ser depositado junto a um
banco ou individuo qualificado e 100% deveria ser subscrito antes de que a
empresa pudesse iniciar suas operagdes. Um investidor deveria pagar 20%
de suas acdes antes que pudesse negocia-las. A responsabilidade reservada
sobreviveu, embora de forma atenuada. Sob a medida de Rui, a responsa-
bilidade pela venda de a¢des ndo terminava em cinco anos, como em 1882,
mas quandg a assembleia de acionistas aprovasse as contas anuais. Assim, os
novos titulares de acbes, bem como os vendedores das mesmas, poderiam
ser obrigados a integralizar o capital total subscrito se a empresa entrasse
em faléncia. Como observado anteriormente, no caso do City of Glasgow
Bank, no Reino Unido, que faliu em 1878, os investidores tiveram de pagar
o saldo de seu capital subscrito. Na Gra-Bretanha, essa responsabilidade dos
acionistas era considerada uma garantia para os depositantes®. No Brasil,
entretanto, muitos acionistas se recusaram a aportar recursos quando cha-
mados e “roeram a corda”'. Enquanto na Inglaterra era possivel apreender e
leiloar os bens dos acionistas que ndo cumprissem suas obrigagdes, no Brasil
estes poderiam sair impunes.

Diversos contemporineos de Rui consideravam esse seu decreto de 17
de janeiro um ato escandaloso de favoritismo. Apesar de um entendimento
dentro do governo provisério de que todas as medidas seriam discutidas e
votadas antes de serem promulgadyas, o ministro da Fazenda publicou a lei
dos bancos com prévio conhecimento apenas do presidente Deodoro®. Trés
ministros, o general Benjamin Constant, Demétrio Ribeiro e Campos Sales,
ameagaram renunciar. Eles sentiram que Mayrink tinha recebido enormes
vantagens sem oferecer nada ao Estado em troca. Se ndo fosse devidamente
supervisionado pelo mesmo ministro que lhe tinha acabado de dar privi-
légios, Mayrink poderia provocar uma inflacdo severa e a correspondente
desvalorizac¢do da moeda®. O ministro da Justica Campos Sales, observando
que os bancos favoritos de Ouro Preto haviam vencido a eleicido de 31 de
agosto para o Partido Liberal, exigiu um banco de emissdo para o seu Esta-

50. R. S. Sayers, Lloyds Bank in the History of English Banking, p. 222.
51. Alfredo (Visconde de) Taunay, O Encilhamento, pp. 4-6.

52. Joao Dunshee Abranches, Atas e Atos do Governo Provisdrio, p. 80.
53. Idem, p. 102.
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do, Sao Paulo®. Rui Barbosa concedeu a Sdo Paulo um banco, em troca do
apoio dos republicanos paulistas. Demétrio Ribeiro, ministro da Agricultura,
registrou seus protestos contra o teor do decreto de 17 de janeiro e a maneira
arbitraria de sua promulgagio. Quando o presidente e o ministro da Fazenda
recusaram-se a fazer alteracdes, Ribeiro apresentou sua rentincia, deixando
o governo no dia seguinte. Embora Benjamin Constant, ministro de Guerra,
também nio pudesse ser convencido a aceitar o decreto bancério, resolveu
permanecer no gabinete por causa da estabilidade.

Apés o decreto de 17 de janeiro, o encilhamento, que os observadores
sentiam ter desaparecido com a queda de Ouro Preto™®, ganhou uma segun-
da vida. O novo Banco dos Estados Unidos do Brasil, de Mayrink, colocou
uma grande quantidade de cédulas em circulagao. Seguindo o exemplo das
cédulas norte-americanas, emitidas durante a Guerra Civil, que apresenta-
vam os retratos do presidente Lincoln e de seu secretdrio do Tesouro, Chase,
Mayrink imprimiu cédulas com a efigie do ministro Rui Barbosa. O ban-
queiro também subscreveu as agdes de diversas associagdes que se revelaram
fraudulentas. Ele subscreveu acbes com suas proprias cédulas, enquanto o
publico ingénuo pagava com dinheiro de verdade. Com o aumento da li-
quidez proporcionado pelos bancos, combinado com as excelentes vendas
de café no exterior, a bolsa de valores e a economia resumiam o espirito de
euforia que Ouro Preto estimulara seis meses antes. Com toda essa aparente
prosperidade, os homens de neg6cios desconsideraram os avisos de Demétrio
Ribeiro, da Gazeta de Noticias e de outros criticos. Tal qual nos dias atuais,
as politicas ndo ortodoxas podem ser aplaudidas por algum tempo - até que
os resultados inevitaveis se tornem evidentes. Como o ex-ministro Demé-
trio Ribeiro previu, os bancos expandiram a oferta de dinheiro rapidamente,
provocando um declinio imediato no cdmbio, apesar da alta nas exportagdes
de café e borracha. Os bancos brasileiros emprestaram contra a garantia das
suas proprias agdes, uma pratica severamente condenada por banqueiros
prudentes, bem como por Souza Franco, nas suas autorizacoes feitas em
1857. Ainda os bancos do encilhamento empregaram fundos que deveriam
ter ido para empréstimos a agricultura e ao comércio, para o financiamento
de especuladores e a subscri¢do de fraudes. Talvez o pior de tudo: contra as

54. Idem, p. 91.

55. O Rio News de 27 de janeiro de 1890 observou que a inadimpléncia em massa ocorrera
na bolsa de valores mesmo antes de 15 de novembro, na medida em que investidores
cautelosos se recusaram a pagar as agbes que jé haviam subscrito. Segundo essa fonte,
até 31 de dezembro, “ninguém paga ninguém’.
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normas contemporéaneas, o governo ndo verificou o lastro para as emissdes.
Na realidade, o banco de Mayrink criou notas com base em nada®.

Pressionado pelo Banco Nacional do conde de Figueiredo e pelo Ban-
co do Brasil, agora presidido pelo antigo protetor de Rui Barbosa, Manuel
Pinto de Sousa Dantas, o ministro concedeu a esses bancos, em 8 de margo,
o privilégio de emitir cédulas até duas vezes o valor de seu capital para um
limite de 50 mil contos cada um. Essas emissdes deveriam ser lastreadas em
ouro, mas ndo conversiveis em ouro, uma impossibilidade por definicio.
Na realidade, uma emissdo ndo conversivel baseada em ouro nio é lastrea-
da em ouro. Esse decreto deu aos bancos nada menos do que meios para
criar, cada um, 50 mil contos, quantia igual & metade do meio circulante
do pais inteiro. Adicionando-se o limite de 50 mil contos de Mayrink, os-
tensivamente lastreado em bonus, mas, na verdade, também sem lastro, os
trés grandes bancos poderiam quase dobrar a circulacdo a vontade. Como
medida de emergéncia restrita as cédulas do Banco do Brasil, a emissdo
ndo conversivel tinha sido usada com bons resultados durante as crises de
1857 e 1864. A politica de Rui Barbosa pode ser considerada irresponsavel
porque ele estimulou uma expansio de cédulas ndo conversiveis e sem
lastro durante um momento de expansdo, j& que as dificuldades de no-
vembro-janeiro tinham passado, e porque pretendeu que seu decreto fosse
permanente, em vez de temporario®’. Os bancos privilegiados deveriam ter
entregue uma quantidade de ouro para o Tesouro equivalente & metade de
sua emissdo de cédulas. Se os bancos tivessem de abandonar seus privilégios
de emissdo, o Tesouro teria que devolver o ouro, independentemente da
taxa de cdmbio a época. De acordo com a prética bancaria normal, cédulas
lastreadas em ouro teriam de ser resgatadas em espécie, uma situagio que
manteria a paridade cambial até que terminasse a oferta de ouro dos ban-
cos. Sob o arranjo de Rui Barbosa, 0s bancos nao resgataram em ouro, de
forma que o cAmbio continuou a cair.

As acdes de Rui Barbosa dificilmente podem ser descritas como de-
sinteressadas. Imediatamente ap6s seu mandato como ministro, ele assumiu
cargos de diretoria em companhias de Mayrink®. Em agosto de 1890, esse
banqueiro distinguiu o ministro da Fazenda, ainda no governo, com uma
luxuosa mansdo. O Rio News comentou:

56. Gazeta de Noticias, 16 de marco de 1892.

57. A lei de 8 de margo de 1890 ndo era para ser tempordria.

58. Carta de 16 de junho de 1891 de Rui Barbosa a Mayrink, nos arquivos da Casa de Rui
Barbosa, no Rio de Janeiro.
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Quando o ministro da Fazenda aceita uma valiosa residéncia do senhor Mayrink
e de uns poucos de seus associados préximos, os quais, todos, acabaram de receber
privilégios valiosos das mios do ministro, o mundo exterior experimentara grande
dificuldade para fazer a transacdo parecer bem inocente e honesta. Neste mundo
egoista e malvado, os homens ndo dao 100 mil délares a um funciondrio piblico por
patriotismo ou admiragio pessoal®.

No mesmo més de agosto, Rui Barbosa deu ao banco de Mayrink o
direito de dobrar sua emissdo para 100 mil contos. Dessa forma, o Banco
dos Estados Unidos do Brasil recebeu um tratamento igual ao do Banco do
Brasil e do Banco Nacional; o adicional de 50 mil em cédulas foi lastreado
em ouro, mas nao conversivel, um privilégio extraordindrio para um banco
de propriedade privada em época de paz e prosperidade. Algumas semanas
depois, o ministro da Fazenda ampliou o privilégio de lastro em ouro nio
conversivel a quatro bancos pequenos: aquele em Sio Paulo que o ministro
Manoel Ferraz de Campos Sales havia conquistado, o Banco da Bahia e os
novos bancos de emissio em Recife e Porto Alegre. No fim de setembro, de
acordo com o relatério do Ministério da Fazenda, o dinheiro em circulacio
consistia em 170 mil contos de papel-moeda e 120 mil contos de cédulas
bancérias, em comparagdo aos 180 mil contos de papel-moeda e apenas
30 mil contos de cédulas no inicio do ano. O banco de Mayrink respondia
oficialmente por 50 mil contos em cédulas, mas, na verdade, havia emitido
um volume maior. Em nove meses, o dinheiro em circulagdo expandiu 40%,
uma mudanga enorme ap6s duas décadas de estabilidade.

Rui Barbosa perseguia ao mesmo tempo 0s objetivos excludentes de
sustentar o mil-réis e agradar a Mayrink e associados. Gradativamente, até
mesmo o0 ministro reconhecia que alguma coisa tinha dado errado. Em
maio, ele terminou com o programa de auxilio & agricultura de seu ante-
cessor depois de desembolsar cerca de 14 mil contos, contra os 26 mil de
Ouro Preto®. Também em maio, para manter o cAmbio que havia caido
consideravelmente, ele comegou a recolher 20% da tarifa de importagio em
ouro. Em outubro, decidiu arrecadar todas as tarifas em ouro, enquanto o
cambio continuava caindo para 22 pence por mil-réis. Naquela época, ele es-
tabeleceu um decreto que procurava restringir os piores abusos do mercado

59. Rio News, 18 de agosto de 1890. De acordo com Raimundo Magalhies Junior, Rui, o
Homem e o Mito, p. 82, o ministro recusou a oferta dessa casa, a pedido de sua sogra.
Magalhges Junior observa que Rui Barbosa aceitou outras recompensas pecunidrias de
Mayrink e seus amigos.

60. Victor Viana, op. cit., p. 614.
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de acoes. Em 13 de outubro fez emendas 4 lei de 17 de janeiro, que permitia
que companhias funcionassem ap6s terem sido integralizados apenas 10%
de seu capital. O novo decreto exigia que 100% das agoes de uma empresa
fossem subscritos e 30% depositados em um banco para que pudessem dar
inicio a suas operagdes. O decreto estipulava que 40% do capital tinha de ser
integralizado antes de as ag0es serem negociadas. Os diretores que deseja-
vam iniciar operaces e negociar as acdes precisavam de uma declaragio de
um banco j4 existente de que esses fundos de fato tinham sido depositados.
O Rio News e a Gazeta de Noticias, que haviam criticado o governo conti-
nuamente desde o decreto de 17 de janeiro, elogiaram Rui por essa tentativa
de reforma. Em 20 de outubro, o jornal Rio News observava:

Se o ministro agora forgasse o pagamento de todo o capital subscrito, antes que
alguma companhia requeresse um empréstimo, se ele proibisse a declaracdo de divi-
dendos sobre lucros imagindrios e aportes em ativos supervalorizados, ele faria ainda
mais no sentido de nos trazer mais de volta para um estado normal de desenvolvimento
comercial e industrial. E depois tenhamos 0s diretores dessas companhias como res-
ponsaveis individual e coletivamente até o Gitimo grau por suas fortunas e obrigacdes
pessoais, por tudo o que pode ocorrer por meio de fraudes e m4 administragio, e entdo
teremos alguma garantia contra faléncia absoluta e descrédito nacional.

Esse artigo relaciona alguns dos abusos praticados pelos organizadores

do encilhamento. Conforme indicado pelo uso de jargbes como watering of
stock (aportes em ativos supervalorizados), patifes brasileiros tinham exem-
plos europeus e americanos de fraude para copiar. Tipicamente, diversos
banqueiros, comerciantes, advogados e politicos respeitados elaborariam um
estatuto de uma companhia para realizar uma determinada atividade, como
bancéria, ferrovidria ou téxtil, com um capital acima das necessidades reais
da empresa, bem como das possibilidades dos futuros acionistas. Se possivel,
os fundadores obteriam uma concessdo do governo - como uma cessdo de
terras — para dar algum valor intrinseco a associagéo. A concessao poderia ser
feita & companhia e contaria como 0 capital social contribuido por seu grupo
organizador. Os promotores em seguida venderiam agoes a0 publico. Geral-
mente, apenas 10 a 20% desse capital seriam depositados no inicio, o restante
com vencimento em algum prazo nao definido. Dessa forma, uma compa-
nhia estaria totalmente subscrita com um capital nominal de 10 mil contos
(5 milhdes de ddlares no cambio corrente) e apenas mil contos em dinheiro.
Os diretores do novo empreendimento abririam suas contas pagando
5% do total emitido, ou 500 contos, a0 grupo fundador, que inclufa esses
diretores. O leitor ndo deixara de perceber que 59% do capital nominal cor-
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re‘sponde a ndo menos do que 50% do capital integralizado. Para criar um
chm.at favoravel para atrair os 90% restantes do capital subscrito, os diretores
usariam entdo os outros 500 contos em dinheiro para adquirir agdes da com-
panhia na bolsa. Consequentemente, o pre¢o das agdes do empreendimento
aum?ntaria, atraindo ainda mais o interesse do investidor. Tao logo quanto
poss.wel, os diretores chamariam os outros 10% ou mil contos, de que eles
pre‘:asavam agora para pagar seus proprios saldrios e comegar as operacdes
A jovem companhia precisava de uma sede, que o grupo organizador Ven:
deria a companhia por um valor consideravelmente maior do que o real
Depois de um semestre em opera¢ao, os diretores declaravam um dividendo.
gr~ande, para aumentar ainda mais o valor de suas agdes. Como a companhia
ndo tinha lucros, o dividendo também sairia do capital depositadopA 0s
pagar os saldrios dos diretores e os dividendos, adquirir suas proprias z; ()Ie)s e
comprar bens superfaturados de seus fundadores, a companhia se encgntra—
ria .novamente sem dinheiro. Os diretores chamariam os préximos 10% do
capital subscrito e assim sucessivamente, até que os investidores percebesse
a fraude. A essa altura, com certeza, os fundadores teriam vendid ”m
com um lucro notavel. PR
O celebrado romance do visconde de Taunay, O Encilhamento, escrito
lc?go depois dos eventos apresentados, proporciona uma descri¢do ;usta da
dea durante as fraudes. O trabalho mostra, em detalhes, os meios que os
sgstentéculos da sociedade” utilizavam para enganar seus clientes eqo a-
blico em geral. A nica grande incorre¢do que detectamos nesse relato é gue
Taunay, um monarquista, culpa a Reptiblica pelo encilhamento. Na verdade
as cenas de frenesi de compra e manipulacdo de a¢bes também poderiam’
se aplicar ao periodo do visconde de Ouro Preto. Para os interessados em
sentir o espirito do encilhamento, recomendamos a leitura desse classico
A tentativa de Rui Barbosa de controlar as irregularidades por meio
do dec?etc de 13 de outubro teve um sucesso mediocre. O andamento das
novas incorporagdes retardou-se durante os dois meses subsequentes a
essa medida, mas os bancos comegaram a emitir recibos fraudulentos para
0s 40% do capital de companhias novas, que tinham de ser deposit:dos
antes que a negociagdo de acdes pudesse comecar. Tendo descoberto esse
?Xpedlente, os lideres do encilhamento estabeleceram novos recordes para
incorporagdo no periodo a iniciar em janeiro de 1891¢'.

61. A i istori Omi
: fonso Talilnay, Ensaios de Histéria Econémica e Financeira, p. 263, fornece dados sobre
incorporag¢des por més durante o encithamento.
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Poucas semanas depois do decreto de 13 de outubro, percebendo que
os bancos ndo possuiam o ouro sobre o qual suas cédulas estavam lastrea-
das, Rui Barbosa prop6s permitir que utilizassem apolices dos emprestimos
em ouro do governo como lastro®. Como o governo, aquela altura, tinha
dificuldades em cumprir suas obrigagdes em ouro, esses bonus foram nego-
ciados em torno de 70% do valor nominal®. Consequentemente, permitir
que os bancos emitissem até o dobro do valor nominal dessas garantias foi
altamente inflacionario. Também em novembro, cada vez mais sob criticas
da imprensa e de outros, os lideres do encilhamento encenaram uma de-
monstracio acica em favor de Rui Barbosa e da indtstria nacional, com a
participagio de seus trabalhadores. Taunay observou, em O Encilhamento,
que os trabalhadores pareciam de sua parte envergonhados nessa farsa, com
0 que outros observadores hostis as fraudes concordaram®.

Enquanto eles organizaram seu comicio, Mayrink e seus associados
continuaram a fundar novas companhias, em grande parte ficticias. Ironica-
mente, em vista dos eventos sobrevindos uma década mais tarde, Mayrink
subscreveu nessa época o Banco do Rio e Matto Grosso, do futuro ministro
Joaquim Murtinho®. Os bancos de Mayrink e Figueiredo continuaram a
emitir cédulas para serem emprestadas a si mesmos e a seus associados.
Ambas as instituicdes tinham agora grandes carteiras de empréstimos nao
realizédveis para companhias fraudulentas ou incompetentes. Em uma tenta-
tiva de eliminar a competigio e formar um banco de emissdo unico, quase
monopolista, esses dois cavalheiros propuseram uma alianga. O ministro da
Fazenda concordou prontamente, abandonando seu ideal de uma plurali-
dade de bancos de emissio. Em 7 de dezembro, Rui Barbosa reconheceu a
fusio do Banco dos Estados Unidos do Brasil com o Banco Nacional, con-
firmando para a nova institui¢do os privilégios de seus bancos antecessores,
bem como os direitos de emissdo do Banco do Brasil, que havia vendido
essa vantagem a Mayrink e seus socios®. A instituicdo sobrevivente, agora
denominada Banco da Republica, foi autorizada a emitir 50 mil contos las-

62. Rio News, 3 de novembro de 1890.

63. Idem, 17 de novembro de 1890.

64. Alfredo Taunay, O Encilhamento, p. 234.

65. Rio News, 6 de janeiro de 1891.

66. Wilson Rodrigues de Oliveira, Banco do Brasil, p. 134, diz que a venda dos direitos de
emissio do Banco do Brasil s6 foi concluida trés meses mais tarde, em margo de 1891.
Esse escritor também afirma que o Banco do Brasil transferiu 50% do lastro de sua emis-
sio para o Banco da Republica. Contemporéneos questionaram a existéncia desse ouro
no Banco da Republica.
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treados em bonus, que o antigo Banco dos Estados Unidos do Brasil ja havia
colocado em circulagdo. Além disso, o ministro deu ao Banco da Reptiblica
o privilégio de emitir ndo duas, mas trés vezes o capital remanescente de
150 mil contos (50 mil para cada um, Banco dos Estados Unidos do Brasil,
Banco Nacional e Banco do Brasil) em cédulas “lastreadas em ouro” que s
seriam conversiveis se o mil-réis se mantivesse acima da paridade, 27 pence,
por um ano inteiro - uma possibilidade extremamente remota aquela al-
tura, visto que a moeda brasileira caira para 20 pence. Como sob o decreto
original de 17 de janeiro, Mayrink, presidente da nova entidade, viu-se com
capacidade para dobrar o dinheiro em circulagdo a sua vontade.

Rui Barbosa ndo esteve sozinho na concessio de privilégios extraordi-
nérios aos especuladores. Seu colega no Ministério da Agricultura, Francisco
Glicério, distinguiu-se por sua alienacio enérgica de terras publicas e con-
cesso de valiosos contratos de imigragdo. O Jornal do Commercio, a Gazeta
de Noticias e o Rio News denunciaram continuamente essas praticas®. As
concessdes de Glicério foram perversas, obrigando os imigrantes a comprar
terras de companhias privilegiadas, que ndo prestavam nenhum servigo, em
vez de adquirir fazendas diretamente a pregos baratos do governo, como era
comum nos Estados Unidos. Os grandes fazendeiros beneficiaram-se indire-
tamente com esses privilégios, na medida em que os imigrantes tinham de
trabalhar mais pelos salarios a fim de acumular capital e comprar a terra. Os
especuladores também lucraram com as generosas doagdes que obtiveram
do governo por transportarem os desafortunados imigrantes.

Em conjunto com a turbuléncia financeira, o Brasil também expe-
rimentou um perfodo de considerdvel instabilidade politica. No inicio de
1890, o Exército havia aumentado de tamanho, o que foi acompanhado
de inimeras promogdes e aposentadorias igualmente macicas entre os ofi-
ciais. Durante varios meses, o governo se recusou a definir uma data para as
eleicdes para a Assembleia Constituinte, deixando todos na expectativa de
saber quanto duraria a ditadura militar. Finalmente, em fevereiro, o minis-
tro de Guerra, general Benjamin Constant, declarou seu apoio em favor de
eleicoes antecipadas, e o presidente marechal Deodoro da Fonseca definiu
a data para 15 de setembro®. Em abril, Benjamin Constant deixou o minis-
tério da Guerra para a recém-criada pasta da Educagdo. Contemporineos
viram essa transferéncia como um meio de remover esse professor idealista

67. Rio News, 29 de dezembro de 1890 e 6 de janeiro de 1891.
68. Ministério das Relagées Exteriores britdnico, caixa 666, carta de 20 de fevereiro de 1890,
de Wyndham a Salisbury.
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da academia militar de sua posigio de poder®, embora ele acreditasse pia-
mente que apenas a educagio poderia transformar o Brasil. Infelizmente,
Deodoro fechou esse ministério nove meses mais tarde, apés o adoecimen-
to de Benjamin Constant, sua demissao e morte. Nenhuma outra reforma
séria no sistema educacional lamentavelmente atrasado do Brasil foi levada
adiante durante o perfodo que restava do governo militar. Seu substituto
no Ministério da Guerra, marechal Floriano Peixoto, assumiu o papel de
Benjamin Constant como lider dos oficiais mais jovens favordveis a reforma
pré-industria. Floriano manteve um comportamento discreto em 1890, en-
quanto consolidava seu poder. A esta altura, o governo enfrentava repetidas
acusacoes de autoritarismo por parte da imprensa”.

Em 15 de setembro de 1890 ocorreram as elei¢des para a Assembleia
Constituinte, que se reuniu em 15 de novembro, dia do primeiro aniversa-
rio da proclamagio da Republica. A selegdo pacifica desse grupo, bem como
a perspectiva de um executivo eleito democraticamente, trouxe um senti-
mento de alivio para a elite. Combinada com a tentativa que Rui Barbosa
fizera em outubro de controlar o encilhamento, a eleigio da Assembleia
causou uma ligeira recuperagio do mil-réis. Observadores estrangeiros
também expressaram sua satisfagdo com o retorno a um governo legitimo,
embora tenham cessado todos seus investimentos, por causa da situagao de
instabilidade monetaria”.

Nessa conjuntura, a situago financeira internacional, que tinha sido
altamente favoravel pelos tltimos anos, sofreu uma grande virada, para
pior. O segundo maior banco mercantil da Gra-Bretanha, o Barings, sus-
pendeu seus pagamentos, principalmente devido a incapacidade da Argen-
tina de saldar sua divida. Esse banco teve de reter em carteira um grande
langamento de titulos que ndo fora capaz de colocar, em consequéncia da
perda de crédito da Republica do Prata. Criticos como o Rio News, men-
cionado anteriormente, tinham denunciado havia muito a exuberancia ir-
racional do mercado de crédito argentino, mas, quando veio a suspensao
do Barings, os principais banqueiros de Londres ficaram chocados. Nos
trés anos anteriores, o ritmo global de empréstimos estrangeiros naquela
cidade havia acelerado, enquanto se desenvolvia ali um boom em “fundos
de investimento”, que desmoronou com a suspensdo do Barings™.

69. Jodo Dunshee de Abranches, Atas e Atos do Governo Provisdrio, pp. 367-369.

70. Rio News, 28 de julho de 1890; Gazeta de Noticias, 9 de outubro e 3 de dezembro de 1890.
71. Ana Celia de Castro, As Empresas Estrangeiras no Brasil, pp. 56-68.

72. Youssef Cassis, Les Capitales du Capital, p. 139.
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Contrariamente ao esteredtipo de passividade em tempos de crise, o
Bank of England agiu com extraordindria energia para resgatar o Barings e
evitar um aprofundamento da crise. O governador do banco central, apoia-
do pelos Rothschild, arquirrivais do Barings, organizou um grupo de ban-
cos mercantis e comerciais londrinos para estender o crédito ac Barings,
até que este recuperasse sua liquidez. Essa iniciativa foi bem-sucedida, e
o Barings sobreviveu por mais de um século antes de sucumbir em outro
incidente dramético.

A disponibilidade de crédito para os tomadores de empréstimo es-
trangeiros manteve-se consideravelmente menos abundante por vérios
anos, até que, na década seguinte, um ataque de otimismo tomou conta
da cidade de Londres. Os Rothschild, banqueiros do Brasil, pareciam par-
ticularmente prudentes, uma vez que tinham deixado de subscrever em-
préstimos a esse pais tdo logo se inteiraram de que um golpe militar havia
derrubado a monarquia. O lord Rothschild informou ao ainda provisério
e ndo reconhecido governo que os novos recursos viriam apenas quando
0 novo regime provasse sua legitimidade, sua estabilidade e sua credibi-
lidade. Apesar de um importante estudo” enxergar a retirada de capital
estrangeiro, manifestada pela decisdo de Rothschild tomada em novembro
de 1889 e pela crise do Barings doze meses mais tarde, como as causas das
dificuldades de Rui Barbosa, vemos a repatriacéo de recursos como sendo,
em grande parte, uma consequéncia das decisdes politicas e econdémicas
insatisfatérias adotadas pelo governo provisério. Essa remessa de investi-
mentos estrangeiros foi acompanhada de uma fuga de capital brasileiro™,
reforcando o argumento de que problemas internos, e nao choques exter-
nos, foram os causadores da crise brasileira.

A propdsito, a década de 1890 testemunhou uma série de crises fi-
nanceiras caracterizadas por movimentos pronunciados de saida de capital.
Os Estados Unidos e a Austrélia sofreram esses eventos em 1893. A Italia
abandonou o padrio-ouro em 1894. O fato de que as crises ocorreram em
diversas dreas em diferentes anos tende também a substanciar a ideia de que
esses panicos se originaram de excessos nos paises importadores de capital,
mais do que de uma redugio de fundos excedentes no Reino Unido e em
outros paises exportadores de capital.

73. Gustavo Henrique Barroso Franco, Reforma Monetdria e Instabilidade durante a Transi-
¢do Republicana, pp. 44-50.

74. O Rio News de 10 de margo de 1891 observou que “alguns dos mais astutos especuladores
estio convertendo seus ganhos em libras esterlinas e enviando-os ao exterior”.
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O Partido Republicano Paulista (PRP) elegeu um de seus membros,
Prudente de Morais, cOmo presidente da Assembleia Constituinte € con-
firmou-se como a forga politica mais importante no pais. Os paulistas ga-
qharam o direito de reter a maior parte dos impostos coletados no Estado,
incluindo as tarifas de expOrtacao, controle das terras pablicas € eleicdo do
governador. Os fazendeiros de So Paulo ja tinham recebido do governo
provisorio a separagdo entre a Igreja e 0 Estado, bem como uma politica de
imigracao favoravel. O primeiro ano da Reptblica testemunhou um cresci-
mento econgmico continuo real no Estado de Sao Paulo. A colheita da ren-
tavel terceira safra pos-aboligdo, agora em grande parte com 08 imigrantes,
forneceu uma explosdo adicional de liquidez a economia paulista. Muitos
fazendeiros expulsaram os libertos de suas plantagdes para abrir caminho
a0$s europeus “trabalhadores”. O plantio de café e a construgdo de ferrovias
prosseguiram vivamente. Aparentemente, fundos adicionais chegaram ao
campo, facilitando, pelo menos em parte, 0 pagamento em dinheiro para
os trabalhadores. Durante 0 encilhamento de Sao Paulo, diversos bancos €
empresas industriais foram criados. A bolsa de valores de Sao Paulo orga-
nizada ern 1890 fecharia antes do fim da bolha no ano seguinte (e reabriria
definitivamente em 1895)”. Os bancos de Sdo Paulo mostraram prudéncia
em comparagio aqueles do Rio de Janeiro, e geralmente se limitavam a
transacoes comerciais de curto prazo. Ao passo que 0 encilhamento do
Rio de Janeiro se baseou em fraudes, o crescimento da economia paulista,
apoiado no real rendimento proporcionado pelo café, revelou-se muito
imais duradouro. Enquanto, até 1888, o Rio de Janeiro produziu mais tarifas
de exportagao do que Sio Paulo, trés anos depois S3o Paulo gerava o dobro
do faturamento de seu vizinho®. Apoiado por essa pujanca material, 0 PRP
queria agora eleger Prudente de Morais como 0 primeiro presidente cons-
titucional do Brasil. Infelizmente, Deodoro e vérios de seus companheiros
oficiais adquiriram um gosto pelo poder politico. O Generalissimo também
queria ser eleito presidente.

Todos os ministros do governo provisorio, exceto 0 general Benjamin
Constant, haviam obtido cadeiras na Assembleia. Logo depois de sua ins-
talacdo, diversos membros do governo, incluindo Campos Sales, do PRP,
por pouco nao renunciaram em protesto A recusa de Deodoro em punir

75, Hanley discute a historia da Bovespa. Na pagina 190, ela descreve o relacionamento de
Rui Barbosa com esta instituigao: “Ironicamente, uma bolsa de valores ndo foi imaginada

pelos politicos do governo™
76. Veja 0s anexos respectivos dos Relatdrios do Ministério da Fazenda.
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A fome jd comega a sentir-se entre as classes pobres nesta capital...

E mister nio abusar da cordura e paciéncia deste povo. Néo constitui ele excegdo
etnografica; tem paciéncia, € certo, mas esta pode esgotar-se e, como os ilustres con-
gressistas sabem, o que tem levado os povos a revolugio tem sido em geral a fome...

O salario, € verdade, aumentou, mas esse aumento foi como um, ao passo que os
géneros de primeira necessidade aumentaram como dez.

Dizem que as novas companhias e as industrias em geral tém nestes ultimos
tempos tido notéavel desenvolvimento. Concordo com isso; mas ninguém podera ga-
rantir que essas companhias industriais e bancos possam continuar em semelhante
pé de prosperidade durante alguns anos, se o que agora ¢ ficticio ndo se transformar,
gragas a medigdas prudentes e enérgicas dos poderes publicos, em brilhantes verdades.

A violéncia nas ruas da capital tornou-se muito mais comum do que
tinha sido durante a monarquia”. Muitos imigrantes portugueses voltaram
para seu pais durante o encilhamento, de forma que a falta de suas remessas
de divisas provocou uma grande crise financeira nesse pais*. Lucena, por-
tanto, comegou sua administragio em uma situagio politica dificil. Como
Ouro Preto e Rui Barbosa, ele tentou sustentar um governo fraco e ilegitimo
por meio da concessio de favores financeiros.

O embaixador britanico descreveu Lucena como um “saqueador” no
inicio do governo do bardo; Lucena passou a satisfazer as expectativas do di-
plomata®’. O novo ministro assumiu a amizade entre Rui Barbosa e Mayrink
e forneceu a esse banqueiro e seus associados mais concessdes. Lucena tam-
bém favoreceu o conde de Leopoldina, a quem ajudou na formagido de um
império ferrovirio fraudulento. Significativamente, dadas as possibilidades
de enriquecimento, Lucena escolheu o Ministério da Agricultura para si, em
vez da pasta da Fazenda, que confiou a Tristdo de Alencar Araripe. Este, na
tentativa de evitar alguns dos abusos do encilhamento, procurou impor uma
taxa de 2% sobre os dividendos em excesso de 12% ao ano e uma taxa de 3%
sobre transagdes futuras com agdes. O poder dos lideres do encilhamento
forcou Araripe a revogar suas medidas imediatamente®?. Os especuladores
poderiam continuar a pagar altos dividendos utilizando o capital depositado
de um novo empreendimento, bem como se envolver em futuras vendas de
acdes que ndo possuiam.

79. Gazeta de Noticias, 9 de outubro de 1890.

80. Rio News, 30 de junho de 1890.

81. Ministério das Relagbes Exteriores britdnico, caixa 675, carta de 23 de janeiro de 1891,
de Adams a Salisbury.

82. Rio News, 17 de fevereiro de 1891.
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A imprensa tinha sido altamente critica quanto ao antecessor de Lu-
cena no Ministério da Agricultura, Francisco Glicério. Pela época da posse
de Lucena, o Jornal do Commercio reuniu documentos que demonstravam
os crimes de Glicério. Resumindo os ataques do Jornal do Commercio, o Rio
News acusou® Glicério de ter dado concessdes que teriam triplicado a qui-
lometragem ferrovidria instalada no Brasil e aumentariam a sua populagdo
em 50% via transporte de imigrantes:

F indtil argumentar que o governo provisério nio é responsivel, porque foi uma
ditadura; poderia fazer muitas coisas sob essa autoridade, mas certamente néo o con-
fisco total dos bens publicos, nem a dissipagio indiscriminada da receita nacional em
especulagBes como contratos de imigracéo, privilégios bancdrios e empreendimentos
privados garantidos. Por mais que nds possamos lamentar profundamente isso e por
mais que nés pudéssemos querer ocultar os fatos, ndo pode ser negado que este primei-
ro ano do assim chamado governo republicano tem sido o mais corrupto e ineficiente
que este pafs j4 conheceu [...] Algumas semanas atrés [19 de dezembro], o Jornal pu-
blicou uma lista de ferrovias concedidas por esse mesmo governo, perfazendo um total
de mais de vinte mil quildémetros com um capital segurado montando a 600 milhdes $
(30 mil § por quilémetro) e um encargo nominal de juros de 36 milhoes $ ao ano. Isso
em si foi suficiente para enfraquecer toda a confianga em tal governo e deveria de uma
vez levar a uma investigagio estrita [...] De acordo com os dados coletados pelo Jornal,
néo menos do que 210 concessdes de terras tém sido feitas, o que cobre uma drea de
30.691.000 hectares, ou 76.727.500 acres, ou 119.887 milhas quadradas — uma drea
aproximadamente igual & da Gra-Bretanha e Irlanda (121.115 milhas quadradas) [...]
Se agora acrescentarmos a isso 0s 330 contratos de imigracdo que o ministro celebrou,
que envolve a introdugdo de ndo menos do que 1.415.750 familias, digamos 7.078.750
individuos, temos um climax de especulagdo e negligéncia administrativa para as
quais sera dificil encontrar um paralelo. As “passagens auxiliadas’, que o governo se
comprometeu a pagar, ddo, em média, 50 $ per capita. Se juntarmos a isso os prémios
oferecidos, a manutencio e transporte dos imigrantes apés a chegada e outras despesas
puramente governamentais relacionadas com o trabatho, 2 média chegard a 100 § para
cada homem, mulher e crianca trazidos para o pais.

Embora Lucena rescindisse algumas das concessdes do governo pro-
visério, ele proprio fez muitas outras®. Em margo de 1891, o Rio News

83. Idem, 17 de margo de 1891.

84. A lei de Inhomirim de 1875 autorizou o governo a garantir um retorno de 7% aos investi-
dores de engenhos de agticar modernos. Rui Barbosa e Francisco Glicério emitiram mais
dessas concessdes em um ano do que seus antecessores da época do Império em quinze.
O capital total assim garantido quando da queda do governo provisério chegava a 62 mil
contos. Em abril de 1891, Lucena suspendeu 22 mil contos de concessdes cobrindo os
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relatou, no décimo dia daquele més, que as alfindegas ndo mais aceitariam
cédulas dos bancos de emissio do Rio Grande do Sul nem da Bahia, e que o
{inico banco em que o publico ainda confiava era o Banco do Brasil. No més
anterior, esse banco havia vendido sua Gnica caixa filial, Sdo Paulo. (Nédo era
para retomar as sucursais bancarias até 1908*.) Durante o segundo trimes-
tre de 1891, os precos na bolsa de valores comegaram a cair. Acionistas que
haviam depositado entre 10 e 40% do valor das agbes recusavam-se agora
a entrar com o restante, perdendo seu investimento original. Os bancos,
especialmente o Banco da Republica, continuaram a colocar cédulas em
circulagiofpara apoiar a bolsa de valores. Tendo emprestado pesadamente
na garantia de a¢Ges e outros ativos, a maioria dos bancos ja tinha se tor-
nado insolvente.

As consequéncias da emissdo irresponséavel de cédulas nio tardaram
muito a se fazer sentir. Durante o terceiro trimestre de 1891, o mil-réis des-

pencou a 14 pence, apenas dois tergos de seu valor quando Lucena assumira -

o poder, cerca de seis meses antes. Os industriais que tinham encomendado
méquinas no exterior ndo tinham mil-réis suficientes para paga-las quando
chegassem. As industrias que dependiam de matérias-primas importadas
também sofreram. Os cidaddos do Rio de Janeiro, que tinham uma grande
parte de suas despesas gastas em itens importados, viram seu custo de vida
dobrar, enquanto seus saldrios praticamente ndo aumentavam. Greves e
tumultos tornaram-se cada vez mais comuns®. Como os pregos do café se
mantinham elevados, fatores internos, especialmente a emissdo excessiva
de cédulas, devem ser culpados pela queda da moeda brasileira, como 0s
contemporineos perceberam?. A emissdo de cédulas aumentou a demanda
por importados, bem como a oferta de mil-réis, competindo para comprar
as divisas escassas. Muitas empresas comerciais e industriais simplesmente
fecharam as portas.

Em setembro, os lideres do encilhamento comegaram a lutar entre si.
Na Camara dos Deputados, Mayrink acusou Figueiredo de desestabilizar o
Banco da Reptiblica, enquanto Figueiredo alegou que o Banco da Republica
tinha feito empréstimos a seus diretores. No Reino Unido ou nos Estados

projetos que ainda ndo tinham sido iniciados. Ver Relatério do Ministério da Agricultura,
1891, Apéndice.

85. Wilson Rodrigues de Oliveira, op. cit., p. 134.

86. Ministério das Relagdes Exteriores britinico, caixa 677, cartas de 8 de novembro e 20 de
novembro de 1891, de Wyndham a Salisbury.

87. Rio News, 29 de outubro de 1891,
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Unidos, diretores que tomavam adiantamentos de seus bancos enfrentariam
acusagoes criminais. O mercado, entretanto, fazia distingdo entre o Banco
da Republica, cujas agSes de 200 mil-réis eram negociadas a 140, e o Banco
do Brasil, cujas agdes de mesmo valor eram vendidas a 358%.

Lucena combateu os sintomas dessa crise imprimindo mais cédulas
bancarias. Em setembro de 1891, agora ocupando a pasta da Fazenda, ele
propds ao Congresso que autorizasse o Banco da Republica a emitir até
600 mil contos outra vez sem lastro real. Esse banco j4 tinha quase 300 mil
contos de cédulas em circulacdo, um aumento ao meio circulante de cerca
de 50% durante o governo de Lucena. Preocupada com a queda do mil-réis,
descontente com as revelacdes de fraudes na bolsa de valores e infeliz com
o comportamento autocratico do presidente Deodoro, a oposicdo liderada
pelo PRP recusou esse aumento. Em 3 de novembro, em parte por causa
dessa recusa, Deodoro e Lucena executaram o chamado “golpe da bolsa’,
fechando o Congresso e estabelecendo uma ditadura.

O governo arbitrario de Deodoro ndo durou mais que vinte dias. Des-
de a vitéria questionavel do marechal nas elei¢des presidenciais indiretas
em fevereiro, 0 PRP se opds tenazmente a ele no Congresso. Os paulistas
consideraram Deodoro um centralista e culparam-no pela inflagdo que
acompanhou o encilhamento. Imediatamente ap6s o golpe, o PRP comegou
a organizar um contragolpe em colaboragdo com a Marinha e com oficiais
do Exército dissidentes, incluindo o vice-presidente, marechal Floriano
Peixoto. Enquanto isso, as classes baixa e média do Rio de Janeiro, vendo
seu padrdo de vida diminuir rapidamente, tomaram as ruas. Uma greve
ferrovidria primeiro isolou a capital por terra®. Alguns dias depois, a Ma-
rinha cortou as comunicagdes por mar do presidente com o resto do pais,
enquanto parte das tropas do Exército se rebelou. Até mesmo os agentes
financeiros do pais em Londres abandonaram Lucena. Os Rothschild se
recusaram a conceder novos créditos ao Banco da Republica, apesar de o
ministro da Fazenda oferecer depdsitos do governo com esses banqueiros
como garantia. Os sécios Rothschild lamentaram informar ao ministro que
esses fundos eram necesséarios para o pagamento futuro de juros sobre 0s
bonus®. Um artigo no Times atesta a importancia da recusa de crédito dos
Rothschild, uma vez que o Banco da Republica era o dltimo vendedor de
libras esterlinas remanescente no mercado brasileiro na época final da bo-

88. Idem, 1° de setembro de 1891.
89. Gazeta de Noticias, 24 de novembro de 1891.
90. Arquivo Rothschild, x1 65 8A, de Rothschild a Lucena, 9 de novembro de 1891.
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[ha®’. Em 23 de novembro de 1891, o primeiro presidente do Brasil renun-
ciou e o vice-presidente assumiu seu lugar. O encilhamento tinha acabado.
Floriano prometeu um retorno as politicas financeiras ortodoxas.

O encilhamento durou dois anos e meio, periodo durante o qual a co-
tagio cambial caiu de 27 pence para menos de 12 pence. Habituada a um
mil-réis que flutuava em uma estreita faixa — entre 20 e 27 pence -, a maioria
das pessoas foi apanhada de surpresa por essa queda abrupta. Investidores
de apdlices, os bonus do governo, viram seus bens perder metade do valor.
Os importadores recebiam maquinas e matérias-primas, para as quais pre-
cisavam ago¥a mais que o dobro de mil-réis do que quando esses produtos
foram encomendados. Moradores das cidades, os maiores consumidores de
produtos importados, viram seu padrdo de vida cair dramaticamente. Mui-
tos membros da classe média perderam quantias significativas de dinheiro
quando compraram agdes fraudulentas de banqueiros a quem consideravam
os sustentaculos da sociedade. Com essa mé gestdo financeira veio o governo
arbitrario, demonstracdes, golpe e contragolpe. As novas instituigdes politicas
perderam a credibilidade devido & sua associagdo com o encilhamento.

Para equilibrar essas consequéncias negativas, defensores de Rui Barbosa
enxergam uma caracteristica positiva nesse periodo: o crescimento da indds-
tria®. Esse aspecto do encilhamento deve ser mais analisado em comparag¢io
com os anos imediatamente anteriores e posteriores. Comegando por volta
de 1880, as industrias surgiram para atender & demanda de trabalhadores
assalariados e de uma pequena classe média, especialmente no Rio de Janeiro
e em Sdo Paulo. Os téxteis lideraram esse primeiro surto de industrializagao,
seguido pelos curtumes, processamento de alimentos e materiais de constru-
¢30%. A industria leve expandiu-se continuamente sob o sistema financeiro
conservador do Império, bem como sob o governo republicano conservador

que sucedeu ao encilhamento. Nem Ouro Preto nem Rui Barbosa nem Luce-
na estiveram associados com os interesses industriais antes de assumirem o
governo, e nenhum dos trés foi posteriormente considerado lider industrial™.

91. Idem, X1 65 8B, artigo de 1° de dezembro de 1891.

92. Quanto ao lugar do encilhamento no inicio da histéria da industrializagéo, o leitor deve
considerar Stanley Stein, Origens e Evolugdo da Indistria Téxtil no Brasil, 1850-1950;
Steven Topik, A Presenga do Estado na Economia Politica do Brasil de 1889 a 1930; Nicia
Vilella Luz, A Luta pela Industrializagio do Brasil; Ana Celia de Castro, As Empresas
Estrangeiras no Brasil; Gustavo Henrique Barroso Franco, Reforma Monetdria e Instabi-
lidade durante a Transicdo Republicana; e Luiz Antonio Tannuri, O Encilhamento.

93. Luz, op cit., pp. 49-66.

94. Idem, pp. 168-177.
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Como seré discutido no proximo capitulo, o ministro da Fazenda mais identi-
ficado com a industria, Serzedelo Correia, no cargo de 1892 a 1893, defendia
um retorno as finangas ortodoxas. Ele insistia na ideia de que os industriais
precisavam de moeda estdvel a fim de calcular seus custos. Visto que a indus-
tria se desenvolveu entre 1889 e 1891, esse crescimento foi um subproduto
da imigracio subsidiada e do dinheiro facil aprovados para ganhar o apoio
dos fazendeiros e comerciantes. Sem dtivida, a demanda dos imigrantes e dos
recebedores dos empréstimos bancarios estimulou a industria.

O capital de risco decididamente ndo flufa para os empreendimen-
tos industriais como resultado da expansdo da bolsa de valores durante o
encilhamento. Entre as companhias negociadas, as industriais eram pouco
significativas em comparagio aos bancos e ferrovias®. A titulo de compa-
racdo, somente nas nagdes industriais lideres as inddstrias ultrapassavam
as ferrovias como o tipo de acdo mais negociado da década.

Ouro Preto, Rui Barbosa e Lucena, como seus antecessores pré-en-
cilhamento, tinham as tarifas alfandegdrias como principais receitas. Rui
Barbosa, de fato, descartou o projeto de uma tarifa moderadamente pro-
tecionista que Ouro Preto preparara pouco antes de sua queda®. Somente
ap6s o colapso do encilhamento ¢ que surgiu um governo que, consciente-
mente, empregou a pauta das tarifas para defender uma industria-chave, a
de téxteis, da concorréncia estrangeira - sem relagdo com as consequéncias
fiscais dessa medida.

Significativamente, todos os ministros da Fazenda do encilhamento,
bem como todos os que serviram a Floriano Peixoto, apoiaram um tratado
com os Estados Unidos que permitia ao agticar brasileiro entrar nesse pais
livre de impostos, em troca de concessdo de um privilégio similar no Brasil
para os produtos industrializados exportados pelos Estados Unidos. Entre
os interesses dos produtores de acticar e os dos industriais, os politicos bra-
sileiros sabiam quais escolher. Esse Tratado Blaine-Mendonga, negociado
nos governos de Ouro Preto e Rui Barbosa, foi promulgado em fevereiro de
1891 por Lucena e continuou até os Estados Unidos o abolirem, em 1894
Embora criticado pela imprensa brasileira no inicio, esse acordo mostrou-
-se altamente benéfico aos interesses locais do agtcar, que desfrutou de um

95. Afonso Taunay, “Ensaios de Histéria Econémica e Financeira’, p. 265, fornece dados
sobre as acoes nas diferentes atividades.

96. Rio News, 27 de janeiro de 1890.

97. Ver Steven Topik, Comércio e Caminhoneiras, Brasil e Estados Unidos na Era dos Impérios,

1889-1897.
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grande aumento em suas vendas para os Estados Unidos®. Na verdade, os
industriais brasileiros ndo sofreram, uma vez que as exportacdes norte-
-americanas para o Brasil ndo se expandiram®.

A importacao de méaquinas do Reino Unido proporciona uma indi-
cacéo indireta do crescimento industrial. O grafico a seguir, extraida de
Britain and the Onset of Modernization of Brazil (pp. 331-332), de Richard
Graham, mostra que a compra de maquinas aumentou significativamente
durante os anos de 1880 e subiu novamente durante o periodo que inclui o
encilhamento e o governo de Floriano Peixoto, entrando em declinio nos
anos de’rgetragéo que se seguiram. Significativamente, o0 maquinario nunca
compreendeu mais do que um décimo do total das importacdes do Reino
Unido durante esse periodo. Como o encilhamento ocorreu durante a fase
proéspera do ciclo do café, as importagdes industriais poderiam ter sido
quase tdo grandes quanto o foram sem o dinheiro ficil.

GRAFICO 2 — IMPORTAGCAO DE MAQUINAS DO ReINO UNIDO

—— Milhdes de libras por cinco anos.

Os ministros do encilhamento néo tiveram a industrializagdo como
prioridade, nem mesmo como um dos principais objetivos. O dinheiro facil

98. A Gazeta de Noticias de 20 de fevereiro de 1891 observou particularmente o efeito po-
tencial desse tratado sobre os fabricantes de méveis.

99. A Gazeta de Noticias de 19 de dezembro de 1892 relatou que, comparando o periodo de
catorze meses de abril de 1891 a maio de 1892 com o de catorze meses antes, as exporta-
¢bes aumentaram de 95 milhdes de délares para 135 milhoes, enquanto as importagdes
dos Estados Unidos aumentaram de 16 milhdes de d6lares para 17 milhes.
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favoreceu a industria no curto prazo, mas provavelmente provou-se neutro
ou ruim em seus efeitos de médio prazo.

O encilhamento comegou quando Ouro Preto, vendo a monarquia em
perigo, tentou comprar o apoio dos fazendeiros descontentes, colocando-
-lhes a disposigio.grandes somas de dinheiro. Ele empregou dois esquemas:
empréstimos agricolas e emissao de cédulas conversiveis. Como especialista
financeiro, Ouro Preto sabia que as cédulas conversiveis s6 funcionariam
no Brasil durante periodos de alta dos pregos do café, que permitiam ao
mil-réis subir a paridade'®. Ele deve ter achado que os precos se manteriam
fortes por um tempo suficiente para ele ganhar de volta os fazendeiros para
a monarquia. Os empréstimos agricolas constituiram um expediente ainda
mais duvidoso. De fato, ele forneceu aos bancos empréstimos isentos de
juros, para que estes pudessem fazer adiantamentos subsidiados aos fazen-
deiros. A maioria desses créditos deveria ser paga em cinco anos, tempo no
qual ou a monarquia teria caido ou teria reconquistado seu vigor do pas-
sado. Provavelmente, a maioria desses empréstimos, na pratica, ndo seria
paga, causando uma significativa transferéncia de recursos da populacéo
em geral para os proprietarios de terras. Quando alguns juros eram pagos,
os fundos que teriam de ser usados para propositos piblicos se destinavam
a beneficiar bancos privilegiados; o governo, no fim de tudo, fez emprésti-
mos a essas instituicdes com isencio de taxas,

A segunda fase do encilhamento mostrou-se ainda mais irresponsével
do que a primeira. Ouro Preto, pelo menos, insistiu na conversibilidade das
cédulas e financiou os empréstimos agricolas utilizando a venda dos bonus.
Seu sucessor permitiu aos bancos criar dinheiro a vontade, sem lastro. Rui
Barbosa tentou dar continuidade as cédulas com lastro em ouro, como Ouro
Preto, mas falhou, uma vez que o cAmbio caiu abaixo da paridade. Os ban-
queiros se recusaram, compreensivelmente, a emitir cédulas com poder de
compra de 24 pence que seriam convertidas em ouro ao valor de 27 pence'®.
O ministro da Fazenda da Republica experimentou brevemente as cédulas
com lastro em bénus. Quando os bancos nio entregaram as apdlices que

100. Como o principal especialista financeiro da oposigao, Ouro Preto foi chamado por
Jodo Alfredo para ajudar a elaborar a lei de 24 de novembro de 1888, que restabeleceu
os bancos de emissdo. Jodo Alfredo, em seu Relatério da Fazenda de 1888, pagina 11,
argumentou que um grande exportador de matéria-prima como o Brasil ndo poderia
ter uma moeda metalica.

101. David Joslin, A Century of Banking in Latin America, pp. 54-56, observa que o Uruguai
experimentou dificuldades semelhantes com a moeda conversivel.
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teriam servido como garantia para essas emissoes, Rui Barbosa autorizou a
emissio de cédulas lastreadas em ouro ndo conversiveis. Em outras palavras,
agindo contra todas as praticas bancarias prudentes em uso naquela €poca,
ele permitiu que os bancos imprimissem dinheiro. Quando Rui Barbosa dei-
x0u 0 governo, os bancos tinham emitido cédulas iguais a mais da metade do
meio circulante na época em que assumiu. Essa imensa quantia representou
uma transferéncia de recursos do povo brasileiro para os bancos privilegia-
dos e seus clientes preferidos.

A tiltima fase do encilhamento, presidida pelo bardo de Lucena, durou
de janeird a novembro de 1891. Lucena, como Ouro Preto e Rui Barbosa,
encontrava-se em uma situacdo politica fragil. Ele servia a um presidente que
tinha acabado de ser eleito ameacando um golpe de Estado; o grupo politico
mais poderoso, o PRP, se opunha a ele desde o inicio, e a populagdo do Rio de
Janeiro mostrava-se hostil. O barao continuou expandindo a oferta de cédu-
Jas sem lastro para manter uma bolsa de valores que se sabia artificialmente
inflacionada e um sistema bancério com a fama de falido. Quando ndo mais
conseguiu obter a aprovagao do Congresso para continuar a emissao, tentou
usar a forca e foi derrubado pelos paulistas e seus aliados militares. Manter
governos frageis por meio de dinheiro facil ndo deu resultados.

Pensar que trés governos sucessivos e muito diferentes mantiveram o
encilhamento leva-nos a perguntar se essa “bolha” era realmente inevitavel.
As seguintes circunstancias prevaleceram ao longo da historia do encilha-
mento. A abolicio requereu um aumento da oferta de dinheiro a fim de
pagar pelo menos uma parte do saldrio dos trabalhadores agricolas'”. A
aprovagio pacifica da aboli¢ao e os altos precos do café associaram-se para
criar um sentimento de otimismo dentro dos principais circulos agricolas
e comerciais. A abolicdo e a imigragdo, em conjunto, aumentaram consi-
deravelmente o mercado para produtos da industria leve. Ouro Preto, Rui
Barbosa e Lucena tinham de fazer alguma coisa para apaziguar os fazen-
deiros e obter apoio para seus frageis governos.

Dada essa conjuntura, todos os trés ministros outorgaram privilégios
valiosos 2 elite agricola, incluindo empréstimos a juros subsidiados e con-

102. Ainda que defensor do aperto monetario, o ministro Leopoldo de Bulhdes, escrevendo
depois do fato, admitiu que o pagamento de salarios tornou necessério expandir o
dinheiro em circulacio de 200 mil contos para algo entre 250 mil e 300 mil. Embora
nada parecido com o crescimento do dinheiro em circulagio durante o encilhamento,
esse aumento, nio obstante, teria sido significativo. Ver Leopoldo Bulhées, Perfis Par-
lamentares de Leopoldo Bulhdes, p. 302, discurso de 2 de agosto de 1893.

'
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cessoes de terras puiblicas. Todos os trés efetivamente aumentaram a liqui-
dez da economia ao autorizar o funcionamento de bancos de emissdo. Sob
essas condicdes, alguma alta no movimento da bolsa de valores pareceu ter
sido inevitavel, na medida em que bancos e a inddstria cresceram em res-
posta ao mercado nascente, composto de imigrantes, libertos e moradores
da cidade. Os trés governos erraram quanto ao volume de liquidez adicio-
nal, quanto a falta de supervisido aos bancos emissores e a bolsa de valores
e quanto a distribuigdo inescrupulosa de terras publicas e contratos para
transportar imigrantes. Como rapidamente perceberam os contemporé-
neos, esses erros poderiam ter sido evitados. Os governos pés-encilhamento
restringiram o crescimento da liquidez, limitaram as concessdes do governo
e regulamentaram o mercado de a¢des. De fato, os prejuizos causados pelo
encilhamento tornaram possivel para os conservadores financeiros retomar
o controle do Estado em um breve espago de tempo. Concluimos, portanto,
que, se o pais tivesse desfrutado de liderancas mais responsaveis, os piores
abusos das fraudes poderiam ter sido evitados utilizando-se os instrumen-
tos econdmicos disponiveis naquele momento.
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REACAO ORTODOXA: AS FASES DE INSUCESSO

A ascensdo de Floriano marcou o inicio de uma reagdo ortodoxa na
politica monetdria. A emissdo de cédulas foi interrompida, o cambio esta-
bilizou-se apds dois anos de queda e foi permitido a bolsa de valores cair
para seu valor real. No entanto, o Brasil sofreu por mais dez anos até que
uma verdadeira estabilidade monetéria fosse alcangada. Floriano perdeu a
oportunidade de conter a oferta de dinheiro porque se envolveu em uma
guerra civil cara e provavelmente desnecessaria. Um choque externo, a que-
da nos pregos do café, impediu que o sucessor civil de Floriano, Prudente
de Morais, debelasse a crise financeira. Somente com a recuperagdo do mer-
cado de café, combinada com duras politicas fiscais e monetarias, é que o
sucessor de Prudente, Campos Sales, finalmente conseguiu retornar a uma
situagdo monetdria estavel, uma década apds o encilhamento.

O vice-presidente marechal Floriano Peixoto assumiu o governo em
23 de novembro de 1891 com trés objetivos principais: industrializagao,
estabilizacdo financeira e, sobretudo, a consolidagdo da Republica. Este
Gltimo objetivo, que parecia aos céticos ndo ser nada mais do que a subs-
tituicio dos seguidores de Deodoro pelos de Floriano, comprometeu os
planos financeiros do vice-presidente.

Todos os governadores, com a excegdo de Lauro Sodré, do Pard, cola-
boraram com o “golpe da bolsa” de Deodoro. Mesmo antes do contragolpe
na capital, um grupo de oficiais e civis for¢ou o governador do Rio Grande
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do Sul, Jalio de Castilhos, a renunciar. Floriano, que logo passou a ser co-
nhecido como o “Marechal de Ferro’, determinou a remogio de todos os
demais governadores, embora a Constitui¢do nao lhe desse os instrumentos
legais necessarios. Até marco de 1892, as rebelides inspiradas por militares
tinham deposto cada um.dos colaboradores.

Durante o periodo de deposi¢des, os partiddrios de Deodoro e os
lideres do encilhamento niio permaneceram passivos. Eles desfrutaram dos
amplos recursos financeiros. Rui Barbosa continuou no Senado, enquan-
to Francisco Glicério, deputado federal, desempenhou importante papel
na Camaraj acompanhado por Mayrink, pelo conde de Figueiredo e pelo
banqueiro Matta Machado, entre outros. Depois de um més da queda de
Deodoro, a lideranca do encilhamento instigou uma revolta militar menor
e, apos dois meses, uma maior. Nesse segundo incidente, os rebeldes se apo-
deraram de dois fortes, controlando a entrada do porto do Rio de Janeiro.
Como os oficiais superiores que organizaram o levante ndo apareceram, 0s
fortes se renderam. Ocupado com as deposiges, Floriano escolheu abafar
as coisas, enquanto colocava sob observagdo proxima os verdadeiros lide-
res'. No final de janeiro, uma semana ap6s o golpe ter fracassado, Mayrink
renunciou a presidéncia do Banco da Repblica, enquanto Rui Barbosa
anunciava seu afastamento do Senado? Mayrink e Figueiredo continuaram,
no entanto, a ter representantes na diregao do banco, e a oposicao a Floria-
no preparou-se para outro teste de forca’.

Em fevereiro surgiram novamente rumores de que especuladores der-
rubariam Floriano, que, ao longo de seu governo, insistiu no titulo de vice-
-presidente®. A nagdo parecia dominada pelo caos, uma vez que diversos
governadores resistiam a suas deposigdes pela forca das armas, enquanto
grupos de bandidos dominavam o interior do pais®. Os ferrovidrios entra-
ram em greve. No surpreendentemente, a cotago da divida externa caiu
para 60%. (O leitor deve se lembrar de que essa divida estava, durante os

1. Rio News, 19 abril de 1892.

2. Idem, 19 € 26 de janeiro de 1892. Ver também a Gazeta de Noticias dessas semanas. Em
um telegrama em 3 de fevereiro de 1892, o ministro da Industria, Serzedelo Correa, avi-
sou aos Rothschild que o governo tentara impor, sem sucesso, Francisco Rangel Pestana
como presidente do Banco da Reptiblica, no lugar do colaborador préximo de Mayrink,
o visconde Guahy. Rangel Pestana veio do PRP e se opunha as cédulas bancdrias incon-
versiveis. Ver Arquivo Rothschild, x1 65 8B.

3. Rio News, 9 de fevereiro de 1892.

4, Idem, 16 de fevereiro de 1892,

5. Idem, 15 de dezembro de 1891.
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ultimos anos do Império, em 90% ou mais.) O PRP, de sua parte, esperara
que Floriano respeitasse a Constituigdo, que determinava que o vice-presi-
dente convocasse eleicdes caso o presidente ndo completasse pelo menos
metade de seu mandato®. Como muitos outros militares em circunstancias
semelhantes, Floriano decidiu dar sua propria interpretagio a Constituicio,
argumentando que suas disposi¢des transitdrias estipulavam que o primeiro
presidente e vice-presidente governariam até 15 de novembro de 1894. O
PRP aquiesceu a essa brecha na lei, em troca de poder em Sdo Paulo e da
nomeagio de um de seus membros, Francisco de Paula Rodrigues Alves,
para a pasta da Fazenda. Um politico experiente, Rodrigues Alves governou
a provincia de Sdo Paulo sob o Império e continuou sua carreira sob o novo
regime, como se nada tivesse mudado.

Rodrigues Alves representou os cafeicultores de seu Estado. Com uma
producédo cada vez major - gracas ao bom solo, as novas ferrovias e ao
trabalhador imigrante -, combinada com os altos precos internacionais
do café e um mil-réis fraco, esse grupo tinha experimentado alguns anos
excelentes e se tornado relativamente bem capitalizado. Sob tais circunstén-
cias, a maioria dos paulistas aceitou uma reducdo na oferta de crédito em
troca de um sistema financeiro estavel, com menos inflacdo. Em esséncia,
o PRP queria agora retornar ao status quo de antes da aboligdo, em termos
financeiros. Por essa época, o ministro ja ndo tinha de se preocupar com o
apaziguamento dos cafeicultores do Vale do Paraiba, uma vez que esse setor
havia perdido significativamente sua forga. Muitos fazendeiros passaram
a cultivar plantas desgastadas em sistema de parceria ou abandonaram o
café em favor da criacdo de gado; os proprietarios de terra do Rio de Janei-
ro, ainda que ndo totalmente sem influéncia, ja ndo tinham a esmagadora
importancia de que desfrutavam apenas dois anos antes’. Também nessa
época, os paulistas consideraram concluida a mudanga para o trabalho
livre. Os europeus ja haviam substituido em grande parte os ex-escravos,
que muitas vezes eram forcados a sair das plantagdes. Aparentemente, uma
liquidez suficiente chegara as plantagées, de forma que o trabalho assala-
riado funcionava bem.

Rodrigues Alves questionava a eficacia dos créditos agricolas. O mi-
nistro da Fazenda declarou que praticamente todas as cédulas e os emprés-
timos agricolas tinham permanecido na cidade do Rio de Janeiro®. Seus

6. Gazeta de Noticias, 5 de janeiro de 1892.
7. Eulalia Lobo, Histdria do Rio de Janeiro, pp. 445-469.
8. Congresso Nacional, Meio Circulante, p. 338.
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adversarios argumentavam que a crescente liquidez de capital beneficiava
os fazendeiros. Comerciantes e comissdrios com maior acesso a0 crédito
bancério poderiam oferecer mais financiamento para 0s fazendeiros. Como
os créditos e as dividas dos fazendeiros ficavam nos livros dos comissarios
no Rio de Janeiro, eles teriam recebido um grande volume de recursos sem
que as cédulas sequer saissem da cidade. Olhando para o encilhamento
do ponto de vista favoravel de 1903, o lider industrial e antigo ministro
Serzedelo Correia observou que uma parcela significativa da expansao do
café em Sio Paulo, durante o inicio dos anos de 1890, poderia ser atribuida
ao dinheiro FAcil’.

Nio obstante essas observagdes contrarias, a evidéncia faz-nos con-
cordar com Rodrigues Alves, segundo o qual o crédito rural néo ajudou
muito. Apesar do extenso crédito, as plantagoes de café do Vale do Paraiba
faliram. Com menos ajuda financeira, o Oeste Paulista expandira-se “mi-
lagrosamente” em virtude da excelente terra, dos altos precos mundiais do
café entre 1886 e 1895 e da imigragio em massa proveniente da Italia. Os
empréstimos subsidiados do governo e as emissoes excessivas de cédulas,
em vez de salvar os fazendeiros, aumentaram a corrupgao, geraram inflagdo
e deixaram o pais desiludido com seus novos lideres republicanos. Nem
o estouro da bolha nem a instabilidade politica do governo de Floriano
diminuiram o otimismo dos fazendeiros de Sao Paulo. Dois meses ap0s
Floriano assumir o poder, a ferrovia Paulista comprou a Rio Claro - Sdo
Paulo Railway Company dos interesses britanicos por um preco de compra
financiado igual a 15% das exportagdes anuais do Brasil. Os acionistas da
ferrovia Paulista eram, em grande parte, fazendeiros locais, e seu lider era
0 antigo ministro Antonio Prado™.

Rodrigues Alves tomou providéncias para aumentar as receitas, dimi-
nuir os gastos e negociar com 08 banqueiros estrangeiros, que nao tinham
feito nenhum empréstimo ao Brasil desde a proclamacao da Republica. O
ministro procurou passar uma lei que proibisse o Banco da Republica e ou-
tros de aumentar suas emissées de cédulas. Embora essa medida tenha sido
aprovada pela Camara dos Deputados, Mayrink ainda gozava de suficiente
influéncia no Senado para impedir que houvesse quorum para examinar
essa lei antes do recesso!'. Assim, mesmo depois do golpe malsucedido de

9. Inocéncio Serdezelo Correia, Problema Econdmico no Brasil, p. 97.
10. Guilherme Grandi, “A Aquisicdo da Rio Claro-Sio Paulo Railway pela Companhia Pau-
lista”, pp. 71-85.
11. Rio News, 1° de margo de 1892.
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janeiro, o Banco da Repuiblica continuava com seus privilégios de impri-
mir dinheiro. Aparentemente, por essa época, a institui¢do sentiu que seria
prudente, pelo menos temporariamente, refrear o exercicio desse poder.

Rodrigues Alves ndo podia permitir que o Banco da Reptiblica, in-
solvente, falisse, dadas as consequéncias que um evento desses causaria.
Invocando a lei bancaria de 1885 em sua total extensdo, ele abriu um crédito
de 25 mil contos tanto para o Banco da Reptiblica como para o Banco do
Brasil. S6 durante o més de fevereiro, aquele banco dispds de 6.500 contos
desse crédito'?. O ministro de Floriano administrou esse redesconto hones-
tamente, insistindo na ideia de que as institui¢cdes de crédito entregassem
apOlices como garantia. O Banco da Republica podia suprir esses bonus,
enquanto muitos outros bancos pequenos néo tinham nada para oferecer,
a nio ser os empréstimos incobréveis e as a¢des desvalorizadas em suas
carteiras®.

A origem das apdlices do Banco da Reptblica tem sua prépria his-
toria. Esse banco teria depositado ouro no Tesouro como garantia de suas
emissdes. Rui Barbosa autorizou-o a substituir apélices por ouro. Lucena
foi mais longe, permitindo que o banco de Mayrink entregasse bonus de
ferrovia desvalorizados em troca das obrigagdes do governo que recebeu
de volta'. Além disso, Lucena havia emprestado um total de 2,5 milhdes de
libras em ouro para o Banco da Republica, o Banco de Crédito Popular e o
Banco Emissor de Pernambuco, em vez da exigéncia de depésito de ouro
para garantir suas emissoes. A Gazeta de Noticias (16 de margo de 1892),
o Rio News (8 de marco de 1892) e o Jornal do Commercio (13 de janeiro
de 1892) concluiram que todos esses bancos, na verdade, ndo tinham de-
positado o ouro legalmente exigido e as apdlices que teriam garantido suas
emissoes. Os bancos tinham impresso dinheiro's. Visto que essas cédulas
ndo tinham nenhum outro lastro, Rodrigues Alves percebeu que, de uma
forma ou de outra, o governo teria de assumir o controle e a responsabili-
dade sobre esses papéis, que tinham se tornado a moeda nacional.

O caso do Banco da Bahia contrasta com a experiéncia do Banco da
Reptiblica. O Banco da Bahia, um dos dois sobreviventes dos bancos estabe-
lecidos durante a gestdo de Souza Franco, foi contemplado por Jodo Alfredo

12. Idem, 1° e 15 de marco de 1892,

13. Gazeta de Noticias, 4 de julho de 1892.

14. Rio News, 8 de marco de 1892.

15. British Foreign Office, caixa 677, carta de 7 de dezembro de 1891, de Wyndham a
Salisbury.
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com o contrato para empréstimos agricolas a lavoura no Norte. Em janeiro
de 1890, Rui Barbosa o desprezou, entregando o privilégio de emitir na
Bahia a uma instituicio menor. Em setembro daquele ano, porém, o minis-
tro voltou atrds e concedeu ao Banco da Bahia a faculdade de emitir até o
dobro do ouro depositado no Tesouro nacional, com limite de 10 mil contos.
Aparentemente, 0 Banco da Bahia chegou a depositar 2 mil contos em moe-
das de ouro no tesouro e emitiu 4 mil contos em cédulas. No inicio de 1892,
com a moeda brasileira valendo menos que a metade de sua paridade com
a libra esterlina, o privilégio de emisséo tinha perdido seu valor. Em maio,
esse banco eftregou 4 mil contos em papel-moeda ao Tesouro, obtendo de
volta as moedas de ouro que havia depositados. Mesmo obedecendo a lei,
o0 Banco da Bahia conseguiu um bom lucro por intermédio de sua emissao.

Mayrink e os outros lideres do encilhamento resolveram nao renunciar
ao controle sobre “sua emissdo” sem luta. O conde de Leopoldina, que tinha
explorado o império ferroviério que criou no governo de Lucena, enfrentaria
a bancarrota se a ajuda adicional do governo nao viesse. Ele financiou uma
conspiracio para depor Floriano que inclufa diversos politicos, financistas
e militares proeminentes”. Em 6 de abril, treze generais e almirantes pu-
blicaram uma declaragio pedindo que Floriano convocasse elei¢des para
presidente, como dispunha a Constituigdo. Apoiado pela vasta maioria da
oficialidade, o vice-presidente contra-atacou, reformando os generais des-
contentes. Poucos dias depois, cerca de quinhentas pessoas protestaram,
marchando contra o paldcio presidencial e contando com a participa¢ao do
Sétimo Batalhdo de Infantaria, que supostamente tinha sido subornado por
Leopoldina. Esse batalhdo nunca chegou, e o vice-presidente enfrentou os
manifestantes de uma posigio que inclufa trés batalhdes de infantaria, bem
como unidades de artilharia e cavalaria. Com essa superioridade, ele facil-
mente dispersou os invasores e prendeu seus chefes, incluindo Leopoldina e
Matta Machado, deputado federal e banqueiro influente. Cerca de quarenta
conspiradores — congressistas, banqueiros, jornalistas e militares — foram
banidos para aldeias insalubres no Alto Amazonas. Leopoldina foi a bancar-
rota, e 0 caminho para a reforma financeira parecia estar aberto.

16. Thales de Azevedo e E. Q. Lins, Histéria do Banco da Bahia, 1858-1958, p. 160. Em um
comunicado aos Rothschild datado de 19 de junho de 1892, Rodrigues Alves reiterou
sua intencéo de nio emitir cédulas bancérias e elogiou o Banco da Bahia por abrir mao
de seu privilégio. Arquivo Rothschild x1 65 8B.

17. Para uma discussdo sobre a conspira¢do, ver o Rio News de 12, 19 e 26 de abril de 1892.
Ver também Roberto Ventura, Euclides, pp. 105-108.
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Rodrigues Alves continuou seu esfor¢o para equilibrar o orgamento e
ganhar controle sobre a moeda. Por outro lado, o colapso do encilhamento
deixou o pais em uma crise de liquidez. Mesmo empresas comerciais e in-
dustriais mais sérias e relativamente conservadoras se viram em circunstan-
cias apertadas. Importadores que tinham encomendado matérias-primas e
maquindrio no exterior careciam de recursos para pagar os produtos, que
tinham mais que dobrado em valores de mil-réis. Os politicos e os militares
politicamente ativos queriam defender a industria nacional. Refletindo a
prioridade do PRP de estabilizagdo das finangas ptblicas, Rodrigues Alves
se opds & campanha “auxilio & industria’, que se tornou bastante ativa nessa
época. O Rio News culpou os especuladores do encilhamento por essa ten-
tativa de reabrir as portas do Tesouro e elogiou Rodrigues Alves por seus
esfor¢os para evitar mais subsidios (12 de abril de 1892). “Nunca talvez na
histéria do Brasil tenha sido tdo necessario ter um homem no comando
do Tesouro que ndo tivesse medo de ndo fazer nada” Como porta-voz dos
interesses estrangeiros, o editor do Rio News ndo pode, claro, ser aceito
como imparcial; por outro lado, em vista dos excessos do encilhamento,
seu ceticismo quanto aos motivos dos que defendiam os subsidios gover-
namentais podia ser justificado.

Em abril, Rodrigues Alves indicou uma comissdo para elaborar re-
comendagdes em relagdo ao “auxilio a industria™®. Aqui os lideres do en-
cilhamento gozaram de ampla representagdo, com o visconde de Guahy,
presidente do Banco da Republica, como membro. O presidente do comité
era Paulino de Sousa, porta-voz dos fazendeiros do Vale do Paraiba, que, de
sua parte, tinham sido os principais beneficiarios do “auxilio a lavoura” de
Ouro Preto. Parecia que Floriano tinha agora seus antigos inimigos como
aliados. Os outros trés membros da comissdo eram dois jornalistas, incluin-
do o editor do Jornal do Commercio e o ex-primeiro-ministro Souza Dantas,
presidente do Banco do Brasil desde 1889. Um més depois, a comissdo
publicou suas conclusdes. Propds que o governo emitisse bonus e repassas-
se os recursos obtidos com a venda desses instrumentos para a industria
por intermédio dos bancos'®. Como os bancos teriam controle sobre esses
fundos, ndo os emprestariam necessariamente aos empreendimentos mais
eficientes, mas antes aqueles em que j tinham interesses. Os banqueiros do
encilhamento teriam agora fundos adicionais a sua disposigao.

18. Rio News, 12 de abril de 1892.
19. Idem, 17 e 31 de maio de 1892.
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No mesmo més de maio em que a comissdo fez seu relatorio, o Con-
gresso reuniu-se. Floriano apresentou aos legisladores uma ambiciosa lista
de objetivos: reforma tributdria, ajuda a industria, reforma do sistema ban-
cario, desenvolvimento das ferrovias, expansio educacional, a erradicagio da
febre amarela na capital e o estabelecimento de uma nova capital no Planalto
Central®. Tomou também uma decisdo nessa época que minaria todos os
seus esforcos. Enquanto a politica por quase todo o pais havia retornado a
normalidade, ap6s a deposi¢do dos governadores e a reforma dos treze gene-
rais, a situaciio no Rio Grande do Sul tornava-se caética. Em junho, Floriano
recolocou Julio de Castilhos no governo daquele estado. Embora Castilhos
tenha apoiado o golpe Deodoro e, consequentemente, sido deposto, o lider
gaucho ja era republicano bem antes da queda da monarquia. Na opinido de
Floriano, nenhuma outra figura republicana tinha forga para manter a ordem
naquele estado, onde os antigos politicos imperiais ainda gozavam de grande
popularidade?. Centenas de adversarios de Castilhos, tanto simpatizantes da
Reptiblica como do antigo regime, viram a oportunidade para se retirarem
para o Uruguai, quando ele retornou ao poder. A partir de junho, o apoio de
Floriano de Castilhos tornou-se a maior preocupacéo da politica nacional.

Floriano Peixoto colocou Rodrigues Alves no Ministério da Fazenda,
porque precisava do apoio do PRP durante o periodo em que consolidava
seu poder. O Marechal de Ferro, um nacionalista econdmico, queria fazer
alguma coisa para ajudar as industrias “legitimas” que tinham sido orga-
nizadas antes e durante o encilhamento e se encontravam em dificuldades
financeiras. Quando Rodrigues Alves demonstrou sua oposi¢do a prover
os bancos com recursos adicionais, Floriano fez de Serzedelo Correia, o
ministro da Industria, Viacdo e Obras Publicas, seu principal conselheiro
financeiro. Pouco tempo depois, em agosto, Rodrigues Alves renunciou e
Serzedelo assumiu a pasta da Fazenda?. Militar intelectual e porta-voz dos

20. Gazeta de Noticias, 13 de maio de 1892.

21. Para mais informagées sobre a luta no Rio Grande do Sul, ver Joseph Love, Rio Grande
do Sul and Brazilian Regionalism, 1882-1930, pp. 26-75, e Edgard Carone, A Republica
Velha, volume 11, pp. 85-145.

22. Rodrigues Alves renunciou porque queria que o governo assumisse imediatamente a
responsabilidade pelas cédulas bancdrias em circulagdo e sem indenizagdo para os ban-
cos. Rio News, 30 de agosto de 1892. Além disso, embora tivesse chegado ao ponto de
propor a emissio de 60 mil contos de “auxilio  industria’, seguindo as recomendagbes
da comissdo de bancos (de acordo com 6 Rio News de 31 de maio de 1892), Rodrigues
Alves se opos fortemente a todos os subsidios para a industria (novamente de acordo
com 0 Rio News de 6 de agosto de 1892).
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industriais, Serzedelo conduziu os debates em favor do “auxilio a industria”,
que dominaram as atengdes do Congresso de maio a novembro de 1892%.

Em junho, em concordincia com a recomendagdo do comité, um
partiddrio de Floriano propds ao Congresso a emissdo de 100 mil contos
em bonus para salvar a induastria. Os Rothschild telegrafaram manifestan-
do sua apreensdo de que uma medida como essa reacenderia a inflagdo®.
Outros criticos da emissdo de bonus também previram que isso causaria
um aumento nos precos. Relembrando as experiéncias dolorosas do enci-
lhamento, adversdrios da ajuda a industria argumentavam que os subsidios
e os privilégios eram em si injustos, corruptores e ineficientes”. A industria
nacional absorvia recursos que poderiam ser usados de forma mais lucrati-
va em outras atividades, enquanto as tarifas subiam para proteger a indds-
tria, assentada geralmente no pobre consumidor final. Um opositor a ajuda
a industria até sugeriu que as tarifas de importagdo fossem parcialmente
substituidas por um imposto de renda, pois este incidia mais pesadamente
sobre o rico, enquanto as tarifas oprimiam o pobre*.

Ironicamente, enquanto Rodrigues Alves e os Rothschild expressavam
seu descontentamento com a ajuda a inddstria em junho, durante esse més
o ministro e o banqueiro trouxeram o Brasil de volta ao mercado da divida
internacional, pela primeira vez desde o estabelecimento da Reptblica.
Juntos, eles emitiram 1 milhdo de libras em obriga¢des do governo de nove,
doze e quinze meses. Potenciais financiadores ndo poderiam se convencer a
adiantar novos créditos de longo prazo para o Brasil, uma vez que a divida
da Republica era negociada em um substancial desconto?.

Um porta-voz da industria nacional, o senador Amaro Cavalcanti,
denunciou os industriais paulistas, que combateram a medida de ajuda
de forma a destruir a concorréncia de outros estados®. Cavalcanti disse
a seus colegas para ignorar o aviso de Rothschild; os banqueiros ingleses
preocupavam-se apenas com a forga do mil-réis e a balanga de pagamentos
do Brasil, ndo com o progresso da Republica, acusou. O senador do Rio
Grande do Norte observou que, como regra geral, as tarifas por si seriam
suficientes para proteger a inddstria e constitufam um mecanismo mais

23. Congresso Nacional, Meio Circulante, pp. 160-174.

24. Gazeta de Noticias, 27 de julho de 1892.

25. Congresso Nacional, op. cit., p. 160.

26. Idem, 192.

27. Arquivo Rothschild x1 65 8B, de Rodrigues Alves a Rothschild, 2 de junho de 1892.
28. Congresso Nacional, op. cit., pp. 345-348.
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imparcial e honesto do que os subsidios. Depois de dar exemplos do uso
efetivo tanto de tarifas como de subsidios em outros paises, concluiu que os
erros dos governos anteriores tornaram o recurso excepcional aos subsidios
necessarios nessa ocasiao®.

Durante o debate no Congresso, desenvolveu-se um consenso em
favor da unificagdo da emissio de cédulas bancdrias sob o controle do go-
verno. Mas existia forte discordancia sobre como isso deveria ser feito. O
futuro ministro da Fazenda, Leopoldo de Bulhdes (1902-1906) e outros
financistas conservadores queriam que o governo se tornasse responsavel
por todassas cédulas emitidas, assumindo, em troca, o ouro e os bonus
que as lastreavam. Como uma segunda etapa, ele esperava que o governo
reduzisse a quantidade de papel-moeda em circulagdo®. Enquanto eles que-
riam papel-moeda para substituir as cédulas privadas, Bulhdes e seu grupo
desejavam que os bancos continuassem privados. Bulhdes denunciou o que
ele chamava de “socialismo de Estado”, temendo que um banco do governo
impedisse a iniciativa privada®. Outros congressistas queriam o Banco da
Republica nacionalizado sem indenizagdo aos acionistas, enquanto deputa-
dos influenciados pelo banco procuravam compensagdo para os acionistas

29. Idem, pp. 340-351.

30. Idem, p. 214. A integra do discurso de Leopoldo de Buthdes de 25 de outubro de 1892
pode ser encontrada em Leopoldo Bulhes, Perfis Parlamentares de Leopoldo Bulhges,
pp. 222-243. Bulhdes e seu grupo propuseram cancelar imediatamente todos os direitos
de emissio de cédulas; as j4 existentes passariam & responsabilidade do governo federal.
Também propuseram que o ouro e os bénus do governo que serviam como lastro para
essas emissdes passassem para 0 governo, como parte do pagamento por assumir a res-
ponsabilidade por essas emissdes. O o6uro seria calculado ao cAmbio do dia e os bonus
seriam avaliados ao seu preco de mercado no dia em que fossem resgatados. Como as
cédulas em circulagdo excediam em muito os bonus e o ouro dos bancos, Bulhdes aceitou
que os bancos tivessem de pagar o restante de suas emissoes as autoridades em presta-
¢Oes, possivelmente sem juros. O futuro ministro propés ainda que o governo vendesse
0 ouro e os bonus a fim de resgatar, em um ano, 100 mil contos em papel-moeda. Esses
conservadores queriam que 0 governo tomasse emprestado ouro do exterior na quanti-
dade necessaria para fazer com que a taxa de cambio retornasse 4 paridade. Por causa da
crise, Bulhdes e seus aliados permitiram que o limite de 25 mil contos por banco para
empréstimos do governo, segundo a lei de 1885, fosse dobrado, sob a condigdo de que o
Congresso aprovasse especificamente esse limite e de que os bancos, de fato, entregassem
os bénus do governo como garantia para essas facilidades de liquidez.

31. Idem, p. 200. Ver também o discurso de Bulhdes no Congresso em 2 de agosto de 1893,
que aparece em seu Perfis Parlamentares de Leopoldo Bulhdes, pp. 257-308. Nessa confe-
réncia bem documentada e interessante, embora um pouco extensa, Bulhdes apresenta
um resumo das experiéncias financeiras da Inglaterra, da Franga, dos Estados Unidos e
da Russia, assim como das do Brasil.

~~
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pela perda do privilégio de emissdo. Leite e Oiticica, um proeminente cri-
tico da campanha de ajuda, observou que o capital do Banco da Republica
era de 130 mil contos, enquanto sua divida com o governo estava em 150
mil e, portanto, o Estado nio devia nada aos acionistas®. Na verdade, com
sua carteira irrealizével, o banco provavelmente tinha um patriménio liqui-
do negativo naquele momento. Leite e Oiticica alegou que o banco havia
tomado emprestado ouro do governo a 27 pence por mil-réis, mas teve a
ousadia de querer esse ouro calculado a mil-réis de 19 pence para propdsitos
de indenizagdo do lastro assumido pelo governo - que, em qualquer caso,
mostrou-se em grande parte insuficiente®.

Em esséncia, a sessdio do Congresso de 1892 tornou-se uma disputa
tripartida entre os lideres do encilhamento, Floriano e o PRP. Este queria
que o governo assumisse a responsabilidade pelas cédulas e se opunha a
indenizacdo aos acionistas do banco, bem como aos empréstimos para a
inddstria. Floriano, Serzedelo e os jovens oficiais que os seguiam queriam
o controle governamental, se ndo a total propriedade, sobre os bancos de
emissdo e ajuda para a industria. Os homens do encilhamento, represen-
tados na Camara dos Deputados por Francisco Glicério e Matta Machado,
que retornou em agosto com os outros conspiradores banidos, defenderam
a ajuda para a industria e se esforgavam para deter o controle sobre seus
bancos, bem como para receber indenizagéo por seus direitos de emissao.
Ecoando o pensamento de Rodrigues Alves em particular, do PRP em geral
e da comunidade estrangeira de negocios, o Rio News temia que os ban-
queiros do encilhamento tivessem vez com o Congresso se aproximando
do recesso (1° de novembro de 1892):

Em grande parte tem sido culpa do governo que esses bancos tenham sido
autorizados a emitir moeda sem fazerem o depodsito no Tesouro exigido por lei, e
também por permitir que eles especulem em todos os tipos de companhias enganosas,
para o risco sério e perda eventual de seu capital e outros bens. Bancos de emissdo
desempenham um servigo publico de grande importéncia, e as nagées mais antigas do
mundo tém visto como necessdrio manté-los em observagio muito estrita de todas as
suas operagdes, para proibir especula¢des com a¢des, e nos Estados Unidos eles sdo até
proibidos de investir em bens iméveis. Aqui néo foram aplicadas quaisquer restrigdes.
Alguns dos bancos “fraudadores” tém dedicado toda a sua atengdo 4 compra e venda

32. Idem, p. 278.

33. Idem, p. 174. Se esse ouro fosse emprestado do governo, tinha de ser pago em espécie.
Sendo ouro do governo, ndo havia nenhuma razdo para que as autoridades indenizassem
o0 banco por isso.
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de suas proprias agdes. Todos se tornaram promotores de companhias fraudulentas,
quase todos permitiram que seus diretores usassem seu capital para propoésitos es-
peculativos, todos aplicaram dinheiro em papéis incertos e especulativos e tiveram
perdas pesadas. E, de todos esses bancos especuladores e mal administrados, o Banco
da Repiiblica foi o pior. Foi obrigagdo do governo corrigir o mal tanto quanto pode
e proteger o publico de perdas resultantes da emissdo excessiva de moeda por esses
bancos. Em vez disso, a Camara dos Deputados, na qual muitos de seus membros
sdo acionistas desse banco, vota agora que 0 governo nio deve assumir totalmente a
obrigacdo devida, e que o Banco da Republica ndo deve apenas continuar com sua
prépria emissdo, mas ter a emissao de todos os outros bancos!

§

Com o impasse entre amigos e inimigos da industria e partidarios e
opositores do banco, o Congresso entrou em recesso sem votar qualquer
reforma. Entre os poucos atos significativos que safram da sessao de 1892
est4 uma lei, endossada pelos fazendeiros paulistas, que permitiu a imigra-
¢do de chineses e japoneses. O orgamento aprovado nessa sessdo incluia
alocacdes substanciais para a imigragdo. Em um aspecto, esse orgamento
representou uma vitdria para as forcas pré-industria e proporcionou um
maior nivel de protecdo para uma industria chave, a de téxteis. Pela pri-
meira vez os impostos alfandegdrios tiveram seus objetivos de arrecadagdo
subordinados ao estimulo & induGstria®.

A Camara dos Deputados aprovou a reforma bancdria de Floriano,
mas o Senado a rejeitou; tdo logo os parlamentares deixaram a cidade, o
Marechal de Ferro decretou essa medida por sua propria autoridade. Em
17 de dezembro de 1892, ele fundiu o Banco da Republica com o Banco do
Brasil para criar o Banco da Republica do Brasil. A instituicdo sucessora
assumiu a responsabilidade pelas cédulas de seus bancos antecessores, €
o decreto proibia todos os bancos de emitirem. O governo federal indi-
cou trés dos nove diretores da nova instituigdo, incluindo o presidente e 0
vice-presidente. Sousa Dantas, presidente do Banco do Brasil, tornou-se o
primeiro chefe executivo do banco resultante da fusio, enquanto o politico
paulista Rangel Pestana, a quem Serzedelo j4 havia previamente tentado no-
mear como presidente do Banco da Republica, tornou-se 0 vice-presidente.
Esses dois senhores gozavam de reputagdo de conservadorismo financeiro.
Como o presidente tinha poder de veto sobre todas as atividades do banco,
o governo federal assumiu o controle efetivo do Banco da Reptblica do
Brasil. Dessa perspectiva, foi necessdrio apenas um pequeno passo - dado,

34, Stanley Stein, Origens e Evolugdo da Indistria Teéxtil no Brasil, 1850/1950, capitulo 7.
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de fato, em 1896 — para o préprio governo assumir a responsabilidade por
todas as cédulas e retornar ao sistema de dinheiro do Tesouro apenas. A
experiéncia com cédulas bancérias privadas chegara ao fim. O decreto de
fusdo mostrou-se um compromisso. Por um lado, os banqueiros do enci-
Thamento continuaram com suas agdes no banco que o governo, agora, se
comprometera a socorrer. Por outro lado, perderam boa parte do controle
sobre o banco e néo receberam nenhuma indeniza¢éo pela perda de seus
direitos de emisséo.

Como parte do decreto de fusio, Floriano e Serzedelo deram ao Banco
da Republica do Brasil autorizagdo para emitir 100 mil contos em bénus
de 5% por vinte anos, garantidos pelo governo e aceitaveis como moeda
corrente para o pagamento de impostos. O banco poderia emprestar esses
bonus para companhias industriais, que, por sua vez, passariam esses ins-
trumentos para seus credores. Os credores originais evitavam manter esses
instrumentos como investimento, vendendo-os com desconto para quem
tivesse impostos a pagar. Visto que empregava bonus em vez de papel-
-moeda, Floriano considerou essa medida livre de efeitos inflacionérios. Os
bonus ajudaram algumas industrias, embora o banco, claro, emprestasse es-
ses instrumentos para as empresas nas quais tinha interesse®. Os financistas
conservadores condenaram essa medida, bem como os meios arbitrarios e
inconstitucionais de Floriano para aprova-la®,

Apesar das criticas dos financistas conservadores, Serzedelo acredi-
tava no padrdo-ouro. Ele sentia que os industriais ndo poderiam planejar
seus custos em periodos de taxas cambiais flutuantes®”. Embora o cAm-
bio, baixando, tendesse a dar a industria local vantagens de pregos, ele
sentia que muitas fabricas dependiam de matérias-primas importadas,
que aumentariam de preco imprevisivelmente. Além disso, a maneira
pela qual o Congresso fixava as tarifas tornava o imposto efetivo menor
quando o mil-réis cafa. Serzedelo elogiou Ouro Preto, esperando que ele
eventualmente retornasse ao sistema do ministério imperial de cédulas
conversiveis®.

Depois de pouco mais de um ano da administragio eficiente de Ro-
drigues Alves e Serzedelo, a confian¢a nos negocios tendeu a se recuperar,

35. Idem, capitulo 8.

36. Rio News, 20 de dezembro de 1892.

37. Inocéncio Serdezelo Correia, op. cit., p. 95.

38. Eurico Serdezello Machado, Um Republicano, p. 84.
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apesar da instabilidade politica®. O cambio, que caira continuamente du-
rante o encilhamento, chegando a menos de 12 pence quando da queda de
Deodoro, nivelou-se com esses dois ministros e comegou uma modesta
recuperagio no inicio de 1893, chegando a 13 pence. A divida externa bra-
sileira também recuperou uma parte de seu valor. Em Sao Paulo, novas
inddstrias continuaram a aparecer. Um observador, ao escrever nesse ins-
tante da histéria do Brasil, poderia ter sido cautelosamente otimista sobre
o futuro imediato do pais.

Nessa conjuntura, o coronel Serzedelo obteve um grande sucesso.
Ganhandd a confianca dos Rothschild, ele negociou um empréstimo para
a Ferrovia Oeste de Minas, o tinico bdénus externo subscrito durante o go-
verno militar®®, Os banqueiros foram bastante sensiveis as incertezas poli-
ticas e econdmicas. Enquanto eles empreenderam grandes emissGes para
Belisario, Jodo Alfredo e Ouro Preto, os Rothschild fecharam suas portas
a Republica até que ela realizasse eleigdes. O leitor deve se lembrar de que
em novembro de 1890, més em que a Assembleia Constituinte se reuniu,
a casa de Barings suspendeu seus pagamentos, como consequéncia dos
bonus argentinos subscritos, que se tornaram sem liquidez devido a crise
naquele pais. Os Rothschild tinham assumido desde o inicio um papel de
lideranga, juntamente com o Bank of England, na ajuda a Barings. Sob essas
circunsténcias, os banqueiros do Brasil ndo tinham disposi¢ao para aceitar
os riscos do governo Deodoro, que parecia ser tao irresponsavel financei-
ramente quanto o de Juarez Celman no pais vizinho.

Imediatamente apds assumir o governo, Rodrigues Alves retomou o
didlogo com os banqueiros. Eles, contudo, mantiveram-se céticos em rela-
¢d0 2 administragdo do Brasil, temendo mais inflagdo consequente a cam-
panha de “auxilio 4 industria” durante meados de 1892. Somente depois do
decreto de fusio de Serzedelo é que os banqueiros ingleses adotaram uma
postura favordvel a Republica®'. Os primeiros meses de 1893 mostraram-se
um momento particularmente dificil no mercado mundial de crédito, uma
vez que o Tesouro dos Estados Unidos tinha de se esforgar para manter suas

39. Mesmo o Rio News (7 de dezembro de 1892), que se opusera a Serzedelo quanto ao
“auxilio 4 inddstria”, admitiu que, depois de um ano de Rodrigues Alves e Serzedelo, a
situacdo econdmica tinha melhorado significativamente.

40. Curiosamente, esse crédito revelou-se um empréstimo para a balanga de pagamentos,
visto que 0 governo socorreu a si mesmo com o ouro. Pelo menos assim pareceu ao Rio
News de 25 de abril de 1893.

41, Rio News, 7 de fevereiro de 1893.

REACAO ORTODOXA: AS FASES DE INSUCESSO 207

reservas de ouro a um nivel minimo. Enquanto Serzedelo negociava com os
Rothschild os boénus para a Ferrovia Oeste de Minas, esta casa se esquivava
de se comprometer com um boénus para os Estados Unidos*. Os clientes
de Rothschild tiveram uma atitude cautelosa quanto ao Brasil, comprando
apenas 2,5 milh&es de libras dos 3,7 milhdes em boénus da Ferrovia Oeste de
Minas. Para vender o restante dessa emissdo, os banqueiros convenceram
Serzedelo a usar os fundos do Tesouro para adquirir bonus existentes com
desconto, elevando assim o valor de mercado de toda a divida brasileira®,
Enquanto os banqueiros ingleses tentavam essa manipulagdo, Serzedelo
entrou em conflito com Floriano.

Embora Floriano e Serzedelo concordassem quanto a necessidade de
proteger a industria local e retomar a finangas estdveis, eles discordavam
da politica do marechal para o Rio Grande do Sul. Em fevereiro de 1893,
oito meses depois de Floriano recolocar Julio de Castilhos no governo,
milhares de adversarios de Castilhos retornaram do exilio no Uruguai para
invadir o Estado. Floriano, em vez de tentar controlar a situacio, continuou
a dar total apoio a Castilhos, apesar da violéncia deste contra os opositores.
Serzedelo via que ndo poderia equilibrar o orgamento nem atrair capital
estrangeiro enquanto se mantivesse o nivel de despesas militares da época.
As relagdes entre o vice-presidente e o ministro deterioraram-se. No final
de abril, em protesto contra os gastos de guerra, que considerava futeis,
inflaciondrios e ilegais, Serzedelo renunciou ao cargo.

Nesse momento, o vice-presidente teve de escolher entre estabilidade
monetaria, estimulo da industria e o desejo de manter Castilhos no poder
no Rio Grande do Sul. Em vez de buscar um compromisso no Sul, o Mare-
chal de Ferro permitiu a Serzedelo, bem como ao ministro da Marinha, o
almirante Custddio de Melo, deixar suas pastas. Custodio de Melo organi-
zou uma greve entre os almirantes, muitos dos quais se recusaram a servir
como ministros de Floriano. Com a hostilidade da Marinha e s6 com o
apoio pouco entusiasmado do PRP, o vice-presidente continuou com a
guerra. Esse conflito veio a ser um dos mais violentos da historia brasi-
leira, visto que centenas de pessoas foram degoladas*. O novo ministro
da Fazenda, Felisbello Freire, ndo tentou nenhuma inovacdo financeira.
Sustentou as tropas federais com a emissdo de dinheiro. O mil-réis, que

42. Vicent Carosso, The Morgans, p. 314.
43. Felisbello Freire, Histéria da Revolta de 6 de Setembro de 1893, pp. 32-37.

44, Para uma descri¢do vivida, ver Joseph Love, Rio Grande do Sul and Brazilian Regionalism,
1882-1930.
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havia se estabilizado com Rodrigues Alves e Serzedelo Correia, retomou
sua desvalorizag¢do. O padrio de vida na capital voltou a cair, enquanto a
violéncia e as agitacbes aumentaram®.

Em setembro, cinco meses depois da renincia de Serzedelo, a Mari-
nha juntou-se a rebelido no Sul e quase teve sucesso na deposicdo do vice-
-presidente. Por meio ano, os cidaddos do Rio de Janeiro tiveram navios de
guerra hostis bombardeando-os da baia de Guanabara. Até navios estrangei-
ros intervieram, o porto também sofreu bloqueio. Apesar de sua retérica ex-
tremamente nacionalista, desde o primeiro dia da revolta, Floriano pleiteou
repetidamente junto aos embaixadores estrangeiros para proteger a cidade e
quebrar o bloqueio®. Enquanto corriam rumores de que os Estados Unidos
apoiavam a Reptblica, e 0 Reino Unido apoiava os rebeldes “monarquistas’,
ambas as poténcias mantinham-se relativamente passivas. Como governo
legal, Floriano recebeu assisténcia de empresarios norte-americanos que o
ajudaram a organizar uma frota de mercendrios”. Os pedidos por um novo
bonus que Floriano fez aos Rothschild ndo poderiam ser atendidos, uma
vez que o mercado permanecia obviamente fechado para um pais que sofria
uma tensdo financeira e uma guerra civil. Os banqueiros ingleses recomen-
daram a Floriano que recorresse aos bons oficios do presidente dos Estados
Unidos para intermediar o conflito®.

Enquanto um exército rebelde avangava na dire¢do de Sao Paulo a
partir do Sul, os partidarios de Floriano fizeram uma caga as bruxas na
capital, prendendo os inimigos politicos e agredindo fisicamente os comer-
ciantes portugueses, aos quais a populagio culpava pela inflagio®. Muitos
membros da elite, inclusive Mayrink, foram para Minas Gerais, que ndo
impds estado de sitio, ou fugiram do pais, como fez Rui Barbosa, sabiamen-
te®. Os crimes aumentaram nas ruas da capital. Os problemas econémicos
e politicos juntaram-se para dar a impressido de que a sociedade brasileira
poderia desmoronar.

Com a Revolta da Armada, a dependéncia de Floriano em relacéo ao
PRP no tocante a homens e dinheiro tornou-se quase absoluta. Embora ele

45, Uma visdo contemporanea dessa violéncia pode ser encontrada no romance de Afonso de
Lima Barreto, Triste Fim de Policarpo Quaresma, publicado pela primeira vez em 1911.
46. British Foreign Office, caixa 706, carta de 18 de outubro de 1893, de Wyndham a Rosebury.
47. Steven Topik, Comércio e Caminhoneiras, Brasil e Estados Unidos na Era dos Impérios.
48. Arquivo Rothschild x1 65 8B, de Rothschild a Felisbelo Freire, 8 de novembro de 1893.
49. British Foreign Office, caixa 705, carta de 10 setembro de 1893, de Wyndham a Rosebury.
50. British Foreign Office, caixa 724, carta de 19 de fevereiro de 1894, de Wyndham a Rosebury.
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esperasse ter o governador Lauro Sodré, do Par4, ou Julio de Castilhos eleito
cOMmO seu sucessor, o vice-presidente teve de aceitar Prudente de Morais, a
fim de obter os recursos necessarios para subjugar os rebeldes. Com a frota
rebelde ainda ancorada na baia de Guanabara, Prudente de Morais ganhou
as eleicoes presidenciais, realizadas em 1° de marco de 1894.

Pouco tempo depois, os destinos do governo mudaram dramatica-
mente. A frota de mercendrios recrutada nos Estados Unidos fez seu cami-
nho de volta pela baia de Guanabara. Os rebeldes da Marinha, incapazes de
se suprirem, abandonaram seus navios no Rio de Janeiro em 13 de margo,
enquanto seus companheiros no Parand se viram obrigados a se retirar
para o Sul. Até maio, os exércitos de Floriano reconquistaram o controle
do Parana e de Santa Catarina, fuzilando diversos prisioneiros, incluindo
civis, no processo. A guerra no Rio Grande do Sul degenerou para uma
luta de guerrilha em agosto, quando o chefe rebelde morreu em combate.
Agora que ele dependia menos do PRP, muitos se perguntavam se Floriano,
de fato, cederia o poder a oligarquia paulista, a qual ele odiava®'. O gover-
nador de Sio Paulo, Bernardino de Campos, manteve suas forgas armadas
em prontiddo. Em 15 de novembro de 1894, com a luta no Rio Grande do
Sul ainda violenta, Prudente tornou-se o primeiro presidente civil do Brasil.
Floriano, descontente com a perspectiva de o poder retornar aos fazendei-
ros, néo se deu ao trabalho de ir & posse. :

Prudente de Morais sofreu nas mios dos criticos contemporaneos®.
Do regime militar ele herdou uma Reptblica falida, desacreditada pelas
fraudes do encilhamento e pela violéncia dos partiddrios de Floriano no
Sul. A guerra continuou no Rio Grande do Sul, enquanto o Exército, in-
satisfeito com a “restauracio da oligarquia’, ainda olhava para Floriano
como lider. Prudente também encontrou um Congresso hostil, dominado
por Francisco Glicério, o “Condestavel da Republica”. Mesmo seu vice-
-presidente, Manuel Vitorino Pereira, conspirou incessantemente contra
ele. Para juntar-se a todos esses problemas, os cafezais plantados em Sao
Paulo depois da aboli¢io comegaram a dar frutos, provocando um colapso
no mercado internacional e um declinio na receita do governo.

Prudente chamou novamente Rodrigues Alves para o Ministério da
Fazenda. Juntos, eles planejaram equilibrar o orgamento. Em julho de 1895,
Prudente negociou o fim da guerra no Sul, que havia sido a principal causa

51. Gazeta de Noticias, 18 de novembro de 1894.
52. Ver, por exemplo, Gazeta de Noticias, 18 de janeiro de 1897.
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da inflagio durante a administragdo de Floriano. A morte do Marechal de
Ferro, um més antes, eliminara um importante obstdculo para a paz. Como
demonstram os nimeros do orcamento, Prudente administrou de forma a
reduzir as despesas militares em cada um dos seus anos de governo>. A paz
ajudou a restaurar a confianga, e, naquele ano, Prudente obteve seu inico
empréstimo estrangeiro, como de costume, dos Rothschild. Dada a situagdo
instavel do mercado mundial de crédito naquele momento — quando a Itdlia
acabara de abandonar o padrdo-ouro, e o J. P. Morgan e os Rothschild mal
haviam salvado os Estados Unidos do mesmo destino -, a negociagdo desse
bonus representou uma grande conquista.

Rodrigues Alves também logrou colocar uma grande emissdo de apd-
lices interna. Apesar de suas perdas com os instrumentos da divida interna
comprados antes do encilhamento, os investidores recuperaram a confianga
na capacidade do governo de sustentar o mil-réis. Prudente percebeu que a
moeda brasileira precisava reconquistar a estabilidade a fim de atrair mais
capital estrangeiro, bem como para estimular 0s brasileiros a investir™.
Com esse objetivo, adotou uma politica de deflagdo. Quando assumiu 0
governo, o total de dinheiro em circulagao - cédulas do governo e do Banco
da Republica — chegava a 708 mil contos, ou mais de trés vezes o total exis-
tente em 15 de novembro de 1889, enquanto o mil-réis estava a 10 pence, em
comparagdo com os 27 pence na época do estabelecimento da Reptblica.
Nesse caso, a teoria quantitativa da moeda parecia ser aplicada. Dois anos
mais tarde, a circulacdo havia caido para 678 mil contos™.

Enquanto prevalecia um consenso de que o cdmbio nido devesse
ser desvalorizado ainda mais, vozes influentes se opuseram a politica de
revalorizacio de Prudente de Morais. Publicado em 1896, o livro de J.
P. Wileman, Brazilian Exchange, The Study of an Inconvertible Currency,
argumentou com veeméncia contra a tentativa de retornar a paridade.
Wileman sugeriu fazer da taxa atual de 10 pence a nova paridade e imagi-
nava que o governo pudesse defender esse nivel principalmente por meio
de uma redugio dos gastos publicos®. Ele criticou a politica de Prudente

53. Ver niimeros do orgamento no Apéndice.

54. Ana Celia de Castro, As Empresas Estrangeiras no Brasil, pp. 61-73.

55. Victor Viana, O Banco do Brasil, pp. 649 e 656. Em seu relatorio ministerial de 1899,
Joaquim Murtinho fornece niimeros um pouco diferentes, que indicam que, ap6s apenas
um ano de contragio, o dinheiro em circulagdo sofreu expansdo no governo de Prudente.
Ver Nicia Vilella Luz, Ideias Econdmicas de Joaquim Murtinho, p. 181.

56. J. P. Wileman, Brazilian Exchange, p. 264.
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de reduzir o meio circulante. Wileman acreditava que existiam dois fato-
res que influenciaram o cAmbio: a balanga de pagamentos e o tamanho
do meio circulante. Ele reconheceu que, ausentes mudangas na primeira
variavel, uma reducdo no meio circulante elevara a cotagdo da moeda. Ele
temeu que uma alta do mil-réis causaria danos nas classes mais baixas e
ofereceria um beneficio injusto aos credores ricos”. Percebeu ainda que
tanto o cAmbio em alta como o cambio em baixa prejudicariam os pobres.
No caso da baixa, porque os saldrios aumentavam s6 longo tempo depois,
e no caso da alta, porque reavaliagdo criava imediatamente atritos traba-
lhistas, redu¢des de ordenados e demissdes®. O raciocinio de Wileman
apresenta uma estranha semelhanca com o de Poincaré, que escolheu uma
nova e baixa paridade quando fez a Franga voltar ao padrdo-ouro ap6s a
Primeira Guerra Mundial. A historia mostrou-se mais gentil com Poincaré
do que com seus contemporaneos britanicos, que reassumiram o padréo-
-ouro na antiga paridade, criando, assim, um problema de desemprego
imediato e persistente.

Os partidarios da valorizagdo alegavam que os credores publicos e
privados tinham visto o valor real de seus ativos financeiros encolher para
pouco mais de um terco desde o estabelecimento da Reptiblica. Eles acha-
vam que a justiga exigia que a moeda voltasse a paridade. Wileman dis-
cordou, citando que tanto empréstimos como apélices tinham mudado de
miéos durante o percurso da desvalorizagio e, portanto, a reavaliagio ndo
favoreceria os titulares originais. Além disso, muitas apélices foram emiti-
das, especialmente durante a guerra, com grande desigio, de forma que a
revalorizacdo traria um beneficio ndo merecido a seus atuais portadores™.
Finalmente, Wileman observou que os precos internos aumentavam menos
que a desvalorizacdo da moeda, de modo que os credores ndo perdiam
tanto como pareciam perder®. Mais tarde o economista se contradiz nesse
ponto, notando que os precos tendiam a se igualar com a desvalorizagdo
em um horizonte relativamente curto®. Wileman culpou dois ministros
pela queda de valor da moeda: 0 monarquista visconde de Ouro Preto e o
republicano Rui Barbosa®.

57. Idem, p. 227, e Rio News, 1° de janeiro de 1896.
58. ]. P. Wileman, op. cit., pp. 172 ¢ 264.

59. Idem, p. 39.

60. Idem, p. 175.

61. Idem, p. 167.

62. Idem, p. 163.
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Wileman queria que Prudente mantivesse o meio circulante cons-
tante. Recomendou o aumento das receitas publicas por meio do restabe-
lecimento de uma tarifa alfandegéria cobrada em ouro, que havia caido
depois que Rui Barbosa deixou o cargo, bem como pela institui¢do de um
imposto sobre a circulagio doméstica de mercadoria. Ele também desejava
a diminui¢ao das despesas publicas a fim de eliminar o déficit or¢amentario.
Opds-se a empréstimos externos, argumentando que o Brasil, a0 contrario
de devedores mais responséveis, mostrava uma tendéncia a esbanjar esses
recursos®. Wileman chamou a atengdo do presidente para o balango de
pagamentt‘ﬁs, que ele achava ter-se tornado negativo em 1890 ndo devido
a0 comércio internacional, mas por causa de um aumento das remessas de
imigrantes, de despesas de brasileiros no exterior e de fuga de capitais®.
Enquanto Wileman escrevia, a balanga comercial também se tornou ne-
gativa. No que restava do mandato de Prudente, a balanga de pagamentos
substituia o crescimento do meio circulante como a causa principal pela
queda da moeda nacional.

Infelizmente para Prudente de Morais, os cafezais plantados durante
os anos de euforia que se seguiram 2 aboli¢do comegaram a produzir s6
quando ele assumiu o governo. O excedente de produgéo levou a uma que-
da nos pregos do café, e 0s negocios cafram juntamente com os impostos de
importagio, a principal fonte de receitas do governo. Os fazendeiros demi-
tiram trabalhadores e a imigracdo desacelerou, diminuindo o crescimento
do mercado interno para bens da industria leve. As empresas comerciais e
industriais passaram por problemas de liquidez, enquanto continuavam as
agitagdes politicas e militares. Pela primeira vez desde que os Rothschild se
tornaram os principais banqueiros do pais, o governo brasileiro carecia de
divisas para pagar sua divida externa. Para responder a essa crise, Prudente
teve menos espago de manobra do que seus predecessores antes do encilha-
mento. Este, seguido pela inflagdo no periodo de guerra de Floriano, tornou
a emissio de cédulas, como em 1857 e 1864, completamente inaceitdvel
para a elite. O sistema bancario, com seus empréstimos irrealizéveis do en-
cilhamento, ndo tinha meios de expandir o crédito. Além disso, o governo
ndo podia destinar fundos para projetos de capital - exceto por meio de
dispositivos inflaciondrios ndo palatdveis -, porque viu suas receitas dimi-
nuirem em propor¢éo a contragdo do comeércio externo.

63. Idem, pp. 46-47.
64. Idem, p. 138.
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Apesar da conjuntura internacional desfavoravel, Prudente decidiu
evitar 0 aumento da liquidez da economia. Lembrando os transtornos cau-
sados pela inflagio do encilhamento, ele manteve um curso de estabilidade
monetaria, quando ndo a deflagio. Apenas durante seus altimos dois anos
no governo, quando os pregos do café cairam ainda mais, Prudente viu-se
forcado a inverter suas medidas originais e emitir uma modesta quantidade
de papel-moeda.

Durante a sessdo de 1896 do Congresso, Prudente e o ministro da
Fazenda, Rodrigues Alves, tinham como objetivos principais a redugdo das
despesas e a assungdo das cédulas do Banco da Republica. O Congresso,
ainda influenciado pelo banco, recusou-se a aprovar a lei, assumindo as
cédulas em circulagio. Com a queda dos pregos do café, Prudente viu seus
constituintes, os cafeicultores paulistas, exigindo adiantamentos do gover-
no®%. Resistindo tenazmente, o presidente e seu ministro evitaram com-
prometer seu programa com esses novos subsidios, e, como a necessidade
de imigrantes havia diminuido, eles conseguiram retirar essa despesa do
orcamento de 1897. Em outubro de 1896, o ministro da Fazenda, Rodrigues
Alves, achou necessario negar rumores de uma moratoria geral no mercado
brasileiro. Ele escreveu aos Rothschild.

Em consequéncia da queda do café e da retirada de moeda, houve restrigdes aos
negocios no mercado. Alguns corretores de café, tendo feito grandes adiantamentos
aos produtores, sentiram dificuldades com a queda nos pregos; alguns poucos paga-
mentos, por parte de alguns comerciantes, foram suspensos, enquanto, em outros ca-
sos, foram feitos arranjos com os credores. As partes interessadas procuraram ganhar
tempo, por meio da proposta de um plano de moratéria, que foi apresentado 4 Camara
por um deputado da oposigdo. A ideia de moratéria foi repelida pelo mercado e pela
imprensa. A situagdo do mercado esta calma, todas estdo operando com prudéncia. O
Congresso nio pretende aumentar os impostos, pensa em reduzir as despesas publicas
e estuda encontrar meios para fortalecer o crédito sem necessidade de aumentar a
circulagdo. Uma sensivel melhora no recolhimento da receita.

Em assembleia geral na data de hoje, a Associagdo Comercial resolveu telegrafar
para o Times, em resposta a seu telegrama que diz respeito ao estado desse mercado,
repelindo energicamente a ideia de moratéria. A Associagdo assegurou ao Times que,
apesar da delicada situagdo comercial, ndo hd justificativa para as noticias exageradas
enviadas a Londres®.

65. Rio News, 19 de maio e 6 de outubro de 1896.
66. Arquivo Rothschild x1 65 9B, 13 de outubro de 1896.
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Em novembro de 1896, o més em que os fazendeiros endividados
quase colocaram William Jennings Bryan na Casa Branca, Prudente teve
de se afastar por motivos de saade. O vice-presidente, Manoel Vitorino,
indicou seu préprio ministério e desfrutou do apoio de Francisco Glicério,
bem como dos exaltados grupos chamados jacobinos, que originalmente
tinham apoiado Floriano. Observadores duvidaram que Prudente retorna-
ria a0 poder.

Imediatamente, o vice-presidente decretou a assungdo, por parte do
governo, das cédulas do Banco da Republica. Esses instrumentos tornaram-
-se papel-moeda. O Banco da Republica continuou pesadamente endivi-
dado com o governo, de forma que Vitorino viu corretamente que a inde-
nizaciio nio estava em questio. Ele planejou conscientemente “liquidar o
encilhamento’, embora esse objetivo ndo o impedisse de manter relagdes
bastante amigaveis com Mayrink?. Para reduzir as despesas, ele também
tentou, sem sucesso, arrendar as ferrovias do governo. A falida Estrada de
Ferro Leopoldina foi transferida aos interesses britanicos em 1897.

Durante a administracio de Vitorino, seu aliado, Julio de Castilhos,
retomou a perseguigio a seus inimigos federalistas no Rio Grande do Sul®.
Os jacobinos também se tornaram mais ativos, atacando os jornais mo-
narquistas. Quando os jacobinos e os militares ouviram que uma forca de
quinhentos soldados tinha sido derrotada por um grupo de “bandidos” nos
sertdes da Bahia, levantaram-se em manifestagdes tumultuadas. Vitorino
enviou Moreira César, um coronel que tinha se distinguido pela matanga
de prisioneiros de guerra durante a Revolta da Armada, com 1 500 homens,
para destruir os supostos “monarquistas” de Canudos.

A medida que Moreira César se aproximava de Canudos, no inicio de
marco, Prudente retornava ao Rio de Janeiro depois de sua convalescenga
em Teresopolis. Ele reassumiu a presidéncia justo em tempo de receber as
noticias terriveis da derrota e morte do coronel nas maos dos seguidores
de Antonio Conselheiro. Os oficiais e jacobinos explodiram, destruindo
jornais monarquistas, assassinando um proeminente monarquista e tu-
multuando toda a capital. Embora ele e o antigo ministro Campos Sales
tenham sido os dois nicos republicanos a conseguir se eleger para a Cama-
ra dos Deputados imperial, Prudente foi insultado pelos jacobinos e viu-se

\

67. A referéncia de Vitorino 2 “liquidagio do encilhamento” aparece no Rio News de 5 de
janeiro de 1897, enquanto a ligagao de Mayrink com Vitorino vem da Gazeta de Noticias
de 2 de margo de 1897.

68. Gazeta de Noticias, 16 de janeiro de 1897.
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obrigado a provar seu republicanismo. Ele tirou o méximo partido dessa
situacdo que, na verdade, permitiu-lhe ganhar o controle sobre o Exército
e o Congresso. Primeiro, o presidente enviou uma for¢a de 4 mil homens
comandados por outro destacado seguidor de Floriano, o general Arthur
Oscar, para sitiar Canudos. Depois preparou sua propria ofensiva politica.

Durante seus anos de governo, Prudente negociou pacientemente
aliancas com os governadores dos grandes Estados. Sustentado por seu
apoio e influéncia sobre os congressistas, o presidente tirou o controle so-
bre o Congresso de Francisco Glicério em junho de 1897. Enquanto isso,
conquistou gradualmente o Exército, que lhe tinha sido abertamente hostil
no inicio de seu mandato. Prudente melhorou os saldrios e reintegrou os
oficiais que tinham seguido Deodoro como um contrapeso aos partiddrios
de Floriano®. O presidente subjugou duas revoltas na Academia Militar, em
1895 e 1897, expulsando os cadetes rebeldes. Finalmente, utilizou a “guerra’
de Canudos para dar aos oficiais uma chance de defender a Reptblica con-
tra a suposta insurreicio monarquista. Canudos caiu em outubro de 1897,
quando os soldados da civilizagdo capturaram e degolaram os tltimos bdr-
baros. No més seguinte, quando Prudente recebia as tropas vitoriosas nas
docas do Rio de Janeiro, um assassino quase o atinge, matando o ministro
de Guerra em seu lugar. O vice-presidente, Manuel Vitorino, Francisco
Glicério e outros lideres da oposi¢do foram implicados na conspiragdo,
fugindo da capital em virtude de uma violenta reagdo popular. A partir
desse ponto, Prudente consolidou seu poder de presidente tanto junto aos
politicos civis como junto aos militares. Em 1898, ele assegurou a sucessdo
do seu governo para um colega do PRP, Manoel Ferraz de Campos Sales. A
situacdo politica reconquistou a estabilidade perdida com a queda de Jodo
Alfredo e o inicio do encilhamento. '

A campanha de Canudos, que mobilizou 4 mil soldados em um exér-
cito de 20 mil, pressionou ainda mais as frageis finangas publicas do pais.
No final do conflito, enquanto os precos do café continuaram em queda,
o mil-réis chegou a atingir 7 pence, seu nivel mais baixo de toda a época
antecedente 3 Primeira Guerra Mundial. O sucesso politico de Prudente
contrastou com seu fracasso financeiro.

O leitor pode achar estranho que incluamos dois governos diferentes,
como os de Floriano Peixoto e Prudente de Morais, em um mesmo capi-
tulo. No entanto, no tocante as finangas publicas, esses dois presidentes

69. John Schulz, O Exército na Politica, pp. 197-202.
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formam juntos um perfodo de reagdo ortodoxa malograda aos abusos do
encilhamento. Também em comum, ambos os governos tiveram sangue
em suas maos. O massacre de milhares de pessoas em Canudos, incluindo
praticamente todos os presos homens, ocorreu durante o mandato de Pru-
dente — ainda que o proprio presidente ndo tivesse ordenado essa destruigdo
sendo sob extrema pressdo. Floriano mostrou-se muito mais disposto a
usar a espada. O sangue derramado evidencia outra caracteristica comum
as administracées de Floriano e Prudente: instabilidade politica. Floriano
assumiu o poder em reagdo ao golpe de Estado de Deodoro. Ele enfrentou
levantes vidlentos no inicio de 1892, além da luta engendrada pela depo-
sicio dos governadores e pela Revolta da Armada. Conflitos armados no
Rio Grande do Sul ocorreram continuamente de fevereiro de 1893 a julho
de 1895, e esporadicamente antes e depois dessa fase. Prudente, além dos
conflitos no Rio Grande do Sul e em Canudos, teve de dominar duas revol-
tas da Academia Militar. Ap6s Prudente subjugar os militares, os jacobinos
e a oposicdo de Glicério, a Repiblica tornou-se um assunto mais pacifico”.
Pelo menos julgado em termos politicos, o governo de Prudente deve ser
considerado um sucesso. Ele deixou o governo para seu sucessor com o
Brasil em estado de tranquilidade.

Apesar de suas agdes enérgicas e de suas boas inten¢des, tanto Flo-
riano como Prudente ndo lograram reconquistar a estabilidade financeira
perdida durante o encithamento. Ambos deixaram a administra¢do com o
dinheiro em circulacio bem maior e o cAmbio bem abaixo do que era quan-
do assumiram o poder. Floriano teve um comego promissor no seu primei-
1o ano de mandato. As elevadas despesas com a guerra no Rio Grande do
Sul e a Revolta da Armada tornaram-the impossivel eliminar o déficit pa-
blico. Uma causa secunddria para sua incapacidade de controlar a inflagdo
foi seu desejo de proteger a industria nacional. Ele emitiu 100 mil contos
em bonus, que, na verdade, funcionaram quase como papel-moeda. Esses
bonus aumentaram o dinheiro em circulagio em mais de 12%. Prudente
acabou com a guerra civil, mas teve de enfrentar uma crise econdmica cau-
sada pela queda nos precos do café. Seu sucessor, Campos Sales, teve mais
sorte em relago a situagio internacional. Esse terceiro governo ortodoxo
conquistaria finalmente a estabilidade financeira.

70. Para uma discussio sobre os jacobinos, ver Suely Queiroz, Os Radicais da Republica.

A ESTABILIZACAO

Entre a eleicdo de Campos Sales e sua posse, ficou claro que o Brasil
ndo tinha divisas estrangeiras para pagar os juros de sua divida externa.
Desde que os Rothschild se tornaram os principais banqueiros do pais,
em 1855, o Brasil nunca deixara de cumprir um pagamento de juros'. Em
novembro de 1897, no mesmo més que Prudente se salvou da tentativa de
assassinato, com o mercado de titulos fechado para o Brasil e os precos se-
cundérios bastante depreciados, o presidente negociou um crédito de 2 mi-
lhoes de libras de dois anos com os Rothschild, em grande parte para pagar
os juros da divida externa® Apos iniciada a Guerra Hispano-Americana, o
governo de Prudente aproveitou a oportunidade para vender um navio de
guerra concluido e outro ainda em construgdo. Os Rothschild realizaram
um leildo entre os dois combatentes, que foi decidido em favor dos Estados
Unidos®. Sob o conselho de seu ministro da Industria, Joaquim Murtinho,
Prudente esforcou-se, sem sucesso, em comprar e locar as linhas ferrovi-
arias ndo rentaveis que desfrutavam de 7% de garantias governamentais.

1. Carlos Marichal, A Century of Debt Crisis in Latin America, pp. 49 € 104.
2

. Rothschild Archive x165 10A. De Bernardino de Campos a Rothschild, 27 de novembro
de 1897.

3. Rothschild Archive x1 65 10A. De Rothschild a Bernardino de Campos, 28 de fevereiro,

1° de margo, 4 de margo, 21 de margo de 1898.
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O fracasso da reorganizacdo das ferrovias no inicio de 1898 convenceu as
autoridades brasileiras de que elas seriam incapazes de cumprir com suas
obriga¢des internacionais.

Com a inten¢do de manter a posicdo de crédito da Republica, Pru-
dente e o presidente eleito concordaram que este ultimo iria a Londres
negociar um adiantamento de emergéncia junto aos Rothschild. O funding
loan resultante proveu o governo brasileiro com recursos externos suficien-
tes para que ele ndo precisasse remeter juros para os proximos trés anos.
Acreditando na qualidade dos governantes do Brasil, os Rothschild concor-
daram em passar treze anos sem o pagamento do principal. Para obter esse
empréstimo, Campos Sales hipotecou a alfindega do Rio de Janeiro e pro-
meteu ndo emitir nenhum papel-moeda adicional. A hipoteca da alfindega
evidenciou-se como uma mera formalidade, enquanto Prudente ja tentava
reduzir o papel-moeda em circulagdo. Embora criticado na época por ndo
manter a honra nacional, fazendo concessdes aos banqueiros estrangeiros,
Campos Sales conseguiu preservar os lagos entre seu pais e a comunidade
internacional®. Investimentos, tanto em forma de capital de risco como em
forma de empréstimos, entraram no Brasil ao longo da moratéria de trés
anos, demonstrando confianga generalizada na administra¢do econdmica
do Brasil®.

A causa imediata dessa moratéria foi o colapso do mercado cafeeiro.
No entanto, a diminui¢éo das reservas de ouro durante o encilhamento e
durante o conflito de Floriano no Sul deixou o Brasil mais vulnerdvel aos
pregos adversos do café do que o pais teria estado em outras circunstancias.
Nao tivesse o encilhamento aumentado as importag¢des e néo tivesse Floria-
no adquirido grandes quantidades de armamentos no exterior, o pais teria
mais ouro nas mios quando o café caiu, em 18956,

Campos Sales assumiu o cargo em 15 de novembro de 1898, com o
funding loan j& em vigor. Enquanto Floriano néo conseguiu obter estabili-
dade financeira por causa de suas despesas com a guerra, e Prudente falhou
devido ao mercado de café desfavoravel, Campos Sales finalmente triunfou

4. Anais da Camara dos Deputados de 1898. Na véspera da retomada dos pagamentos de
juros, em 1901, o senador Arthur Rios castigou Murtinho por dar um tratamento mais
generoso aos credores externos do que aos internos. Rios declarou: “Nés nada mais somos
do que uma coldnia dos judeus da City” (sic). Jornal do Brasil, 28 de maio de 1901.

5. Ana Celia de Castro, As Empresas Estrangeiras no Brasil, pp. 61-73.

6. Os contemporaneos perceberam a relagio entre o encilhamento e a crise da divida. Ver
Rio News, 26 de abril de 1898.
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na restauracio das finangas nacionais. Ele escolheu como ministro da Fa-
zenda Joaquim Murtinho, um médico de Mato Grosso cuja familia pos-
sufa enormes plantagdes de chd mate e dominava a politica daquele estado.
Uma figura controversa, Murtinho foi acusado de muitas praticas ilegais,
incluindo charlatanismo. Em termos financeiros, Murtinho provou ser ao
mesmo tempo ortodoxo e firme. Ele equilibrou o orgamento. No lado das
despesas das contas federais, Murtinho reduziu significativamente os gastos
militares. Ele manteve estével a folha de pagamentos do funcionalismo civil
e, de acordo com um jornal favoravel ao governo, chegou a despedir vdrios
funcionarios ptblicos por faltarem ao trabalho’. Na mesma linha, procurou
limitar a concessdo de pensées publicas, pratica especialmente escandalosa
por meio da qual os favorecidos recebiam pagamentos vitalicios de um
Tesouro ja falido®. Mantendo os precedentes estabelecidos pelos ministros
de Prudente, Murtinho também negou empréstimos governamentais aos
fazendeiros.

A grande contribui¢io de Murtinho para a politica fiscal pode ser encon-
trada, no entanto, no que diz respeito as receitas das contas nacionais. Embora
ndo tenha conseguido reduzir o nivel de corrup¢ao na alfindega, Murtinho
aumentou a arrecadacdo sobre as importagdes ~ ainda, de longe, a principal
fonte de receita do governo — cobrando uma quarta parte dos impostos em
ouro®. A administracio de Campos Sales imp6s o primeiro imposto sobre a
circulagio de produtos nacionais no Brasil, principalmente fumo e bebidas,
que gerou aproximadamente um décimo da receita federal'®. Murtinho ar-
rendou diversas ferrovias do governo a companhias privadas, convertendo
uma despesa consideravel em fonte de receita. Nenhuma dessas ideias pode
ser considerada particularmente nova. A tarifa do ouro tinha sido frequen-
temente discutida durante o Império e foi efetivamente utilizada com Rui
Barbosa. A titulo de comparagio, os Estados Unidos sempre recolheram
suas tarifas em ouro, mesmo durante a Guerra Civil, quando abandona-
ram a convertibilidade!'. A Inglaterra cobrou o excise, um imposto sobre a
circulagio de produtos nacionais, por dois séculos antes de Campos Sales,

7. Gazeta de Noticias, 7 de abril de 1900.
8. Nicia Villela Luz, Ideias Econdmicas de Joaquim Murtinho, p. 190.
9. Rio News, 25 de setembro de 1900.

10. Idem, 4 de setembro de 1900. Embora defendendo um orgamento equilibrado, a co-
munidade comercial estrangeira ressentiu-se do zelo dos cobradores do imposto sobre
circulagio de mercadorias, um sinal de que os tributos eram efetivamente impostos.

11. Vicent Carosso, The Morgans, p. 102.
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enquanto varios dos governos contemporaneos deixaram suas ferrovias
com o setor privado. O mérito de Murtinho consistiu em executar com
sucesso essas reformas em face da poderosa oposigéo.

Como consequéncia dessa coragem em aumentar os impostos, Murti-
nho pode continuar a deflagdo iniciada por Prudente ~ apesar da entrada de
capital do exterior. Durante seu mandato de quatro anos, de 1898 a 1902, o
meio circulante caiu para 675 mil contos, contra 733 mil em 1898

Campos Sales e Murtinho tiveram a boa sorte de o mercado do café
recuperar-se quando eles assumiram o governo. Enquanto o prego unita-
rio dessé produto permaneceu estavel, os paises consumidores aumenta-
ram consideravelmente o volume de suas importacdes. Apos a derrota de
William Jennings Bryan nas elei¢des presidenciais de novembro de 1896,
a situacdo econdmica nos Estados Unidos, o principal mercado do Brasil
para o café, melhorou significativamente. A descoberta de ouro no Alasca,
na Africa do Sul e na Austréalia a0 mesmo tempo ajudou a reverter o viés
deflacionario mundial que havia comegado com a crise de 1873.

Aproveitando-se dessa situagao internacional favoravel, Murtinho ne-
gociou um acordo com o Banco da Repiblica, que, segundo ele, colocaria
essa instituicio em bases s6lidas. O encilhamento tinha deixado o banco
com uma grande carteira de empréstimos irrealizdveis, muitos dos quais ti-
nham sido financiados por dinheiro ptiblico. Em margo de 1900, Murtinho
propds cancelar 186 mil contos da divida do banco com o governo em troca
do pagamento em dinheiro de 25 mil contos e uma promissoria do mesmo
valor a ser paga em quatro semestres'’. Desde o inicio do encilhamento,
as autoridades sem duvida tinham agido benevolentemente para com o
Banco da Repuiblica e seus antecessores. Os 186 mil contos inclufam 80
mil contos de bénus que Floriano tinha emitido como “auxilio & industria’,
que, na verdade, socorreram o banco. Outros 40 mil contos representaram
empréstimos agricolas de Ouro Preto as instituigbes antecessoras do banco,
enquanto os restantes 66 mil contos consistiam em adiantamentos feitos
pelos sucessivos ministros para prover o banco com liquidez'. Murtinho
reconhecia a inutilidade da carteira do banco ao aceitar um pouco mais de
um quarto do valor original dos empréstimos do governo. Para fortalecer
a iniciativa privada, o Estado cedeu seu direito de nomear o presidente do
banco, poder que mantinha desde o decreto de Floriano, de 1892.

12. Victor Viana, O Banco do Brasil, p. 706.
13. Alcindo Guanabara, A Presidéncia Campos Sales, p. 191. .
14. Viana, op. cit., pp. 667-693.
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A melhoria no volume de exportagdes de café, juntamente com a con-
tragdo do dinheiro em circulagdo, levou a uma valoriza¢do do mil-réis. A
7 pence quando teve inicio o ano de 1900, a moeda brasileira subiu cons-
tantemente em meio a fortes especulagées, atingindo 14 pence em julho,
antes de recuar para 10 pence em agosto. Murtinho cometeu um erro nesse
momento, ao deixar de estabelecer uma taxa-alvo para o cAmbio. Embora
Wileman, entre outros, tenha argumentado contra uma volta da paridade
antiga, Murtinho nunca repudiou a ideia de voltar ao nivel oficial de 27
pence por mil-réis. Escrevendo no final do mandato de Campos Sales, o de-
putado federal Alcindo Guanabara defendeu que a meta de Murtinho, em
1900, fora de 12 pence e que o ministro posteriormente mudara de ideia e
quisera atingir a paridade oficial de 27 pence, 0 que teria sido um desastre'®.
Como disse Wileman, o cAmbio em alta distorceu os pregos relativos tanto
quanto o fez o cimbio em baixa, piorando os atritos entre capital e trabalho,
enquanto ofereceu um ganho extraordindrio aos credores a expensas de
seus devedores. Se o ministro tivesse adotado uma taxa um pouco acima
dos 7 pence que prevaleciam quando de sua posse, o governo poderia ter
limitado as expectativas de alta, reduzindo essa volatilidade. Ele também
poderia ter expressamente suspendido a incineracio das cédulas para retar-
dar a subida do mil-réis. Para manter a moeda estével, Murtinho deveria ter
escolhido uma nova paridade oficial, de preferéncia entre 10 e 12 pence, €
prometido emitir livremente a essa taxa. Tal politica teria colocado o Brasil
no padrdo-ouro; contudo, quebraria a promessa do governo de reduzir o
meio circulante.

Embora o publico culpasse os bancos estrangeiros pela volatilidade
do cambio, o Banco da Republica também participava pesadamente nessa
especulacdo'®, A queda do mil-réis ajudou a provocar uma corrida a esse
banco, que estava sob administragio privada desde mar¢o. Como em perio-
dos passados de dificuldades, o banco voltou-se para o governo para obter
ajuda. Em julho, Murtinho emprestou 400 mil libras ao banco. Como as
condigdes do funding loan impediam a emissdo de papel-moeda, em agosto
Murtinho ofereceu um segundo empréstimo determinado em libras. Ele
prop6s um adiantamento de 600 mil libras, o equivalente, na época, a 18 mil
contos”. A administragdo do banco considerou a quantia muito pequena e
ndo quis incorrer em um risco cambial adicional — especialmente porque

15, Alcindo Guanabara, A Presidéncia Campos Sales, p. 273.
16. David Joslin, A Century of Banking in Latin America, pp. 144-145.
17. Jornal do Brasil, 17 de setembro de 1900.
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o mil-réis tinha estado em queda. Apés uma curta demora, o banco acei-
tou o empréstimo. No inicio de setembro, Murtinho recusou um segundo
pedido dos diretores por um empréstimo de 50 mil contos. No dia 11 eles
renunciaram e o banco fechou.

Quando o Banco da Republica faliu, devia ao-Tesouro 1 milhéo de li-
bras, o equivalente a 30 mil contos, por empréstimos em libras, bem como
10 mil contos em depdsitos e 50 mil que o banco concordou em pagar em
marco, mas no tinha pago até entéo*®. Serzedelo Correia, agora um dos
principais membros da comissao de finangas da Camara dos Deputados,
defendéu o banco oito anos apos seu decreto de fusdo. Ele observou que
o Banco da Republica tinha 99 mil contos de depositos®. Contra essas
obrigagdes, seus bens inclufam 18 mil contos em dinheiro, 51 mil em bo-
nus federais e estaduais e uma grande quantidade de agdes, das quais ele
mencionou apenas 10 mil contos em agdes das Docas de Santos®. Esses
bens enumerados eram 20 mil contos menores que os depdsitos. Além dos
depositos, naturalmente, estava a divida do banco para com o governo.
O banco, na realidade, era completamente sem valor ou, antes, tinha um
valor negativo.

Como condigio para a ajuda governamental, Campos Sales e Murti-
nho insistiam na nomeacio de Otto Petersen, o gerente do banco alemaio,
como diretor do Banco da Republica. Compreensiveis clamores nacionalistas
juntaram-se aos tumultos normais que acompanham as intervengoes em
bancos?., Tronicamente, apesar de a nomeagio de Petersen ter despertado

o antagonismo de certos interesses norte-americanos € britanicos, os Ro-
thschild serviram como canal de negociagio entre o governo brasileiro € os
empregadores de Petersen, o Disconto Geselschaft, para conceder-lhe licenca

18. Cidade do Rio, 11 de setembro de 1900.

19, Gazeta de Noticias, 15 de setembro de 1900.

20. Esse dinheiro nio existia na verdade. Rio News, 18 de setembro de 1900.

21. Jornal do Brasil, 11 de setembro de 1900. O ataque mais violento contra Petersen veio da
Cidade do Rio de José do Patrocinio, que, em 11 de setembro, ndo s6 exigiu a demisséo
de Murtinho como também apresentou uma descrigdo detalhada da ocupagio alema de
Paris, de 1871, emn um artigo na pagina ao lado da denuncia do banqueiro alemio. O Rio
News também condenou a indicagio de Petersen. O editor norte-americano sentiu que
essa deciso representava o favorecimento, por parte de Murtinho, dos interesses alemaes
sobre os dos ingleses. Ele observou, em 27 de novembro de 1900, que Petersen tinha
vendido um empréstimo duvidoso de 2400 mil-réis do Brasilianische Bank ao Banco da
Reptiblica, transagdo altamente inconveniente, uma vez que o alemio dirigia ambas as
instituigdes.
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do Brasilianische Bank™. Petersen, de fato, dirigiu o Banco da Republica
por varios meses?, Ele tentou reabrir suas portas, mas teve de suspender o
pagamento dois dias depois. Todos os outros bancos locais o suspenderam
também, deixando a economia completamente sem liquidez?’. Apenas as
pessoas com depdsitos em bancos estrangeiros ou ouro guardado em casa
podiam pagar até pelas compras mais triviais. O comércio parou por total
falta de meios de pagamento. Essa crise revelou-se pior do que as de 1864 e
1875, porque afetou praticamente todo mundo. Em 1864, o governo havia
permitido que o Banco do Brasil emitisse cédulas; em 1875, o ministério
tinha emitido papel-moeda. Em 1900 néo se podia fazer nem uma coisa nem
outra, por se temer a reversio de seu programa de estabilizaggo.

Apesar das limitagdes impostas pela estabilizacdo, Murtinho provou
estar longe de ser um espectador passivo. De fato, dois dias depois da
suspensdo de Petersen, o ministro apresentou uma solu¢do que manteve a
credibilidade do governo em relagio a inflagdo, enquanto proporcionava
um meio de restaurar a liquidez. Ele designou essa proposta como um
“plano de liquidagao’, embora tivesse claramente a inten¢do de fortalecer o
Banco da Republica em vez de liquidd-lo. Murtinho ofereceu um adicional
de 1 milhdo de libras em dinheiro. Como o acordo do funding loan proibia
a emissdo de papel-moeda, o governo propds emitir 100 mil contos de
bonus de cinco anos, pagando 3% que seriam destinados ao banco para
repassa-los a seus credores. O Estado também emprestaria ao banco 25 mil
contos em papel-moeda que ele havia tirado de circula¢éo, cobrando ao
banco apenas 2% de juros ao ano. Como garantia por todos esses créditos,
o governo recebeu todas as a¢oes do Banco da Republica e reassumiu o
direito de nomear seus executivos®. Em um periodo de apenas duas se-
manas, os acionistas do banco concordaram com o plano de Murtinho, e
os credores também votaram pela aceitagdo dos boénus de 3% de titulos
do governo como pagamento por seus depositos no Banco da Republica®.

A falta aguda de liquidez continuou por um més ap6s as assembleias
dos acionistas e credores, enquanto o governo preparava sua emissdo de
bonus. Casas bancarias e comerciais sobrecarregadas desapareceram. No Rio
de Janeiro, sete bancos, além do Banco da Republica, foram reorganizados

22. Rothschild Archive x1 65 10C. De Joaquim Murtinho a Rothschild, 26 de setembro de 1900.
23. Jornal do Brasil, 29 de novembro de 1900.

24. Idem, 13 de setembro e 18 de setembro de 1900.

25. Gazeta de Noticias, 15 de setembro de 1900.

26. Idem, 25 de setembro de 1900.
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ou liquidados durante 1900%. Essas instituigdes traziam empréstimos inco-
bréveis em seus balangos desde o encilhamento. Os contemporaneos con-
sideraram a crise de 1900 como a liquida¢éo do encilhamento®. Enquanto
as instituicdes incompetentes e fraudulentas desapareciam, os bancos mais
prudentes reestruturavam-se com relativa facilidade. O Banco Comercial
ofereceu a seus credores 25% em dinheiro, 25% em bonus do governo, que
poderiam ser vendidos sem perdas tdo logo a liquidez voltasse, e os 50% res-
tantes em trés pagamentos semestrais, com juros de 5% ao ano, quase uma
taxa de mercado®. Os depositantes desse banco aceitaram essa forma de
pagamento, sofrendo perda pequena ou nenhuma. Além do Rio de Janeiro,
a crise financeira afetou vérias capitais estaduais. Em Salvador, pelo menos
dois bancos, incluindo o antigo banco de emissdo, entraram em liquidacéo.
O Banco da Bahia assinou um acordo com seus credores semelhante aquele
do Banco Commercial e rapidamente retornou aos negécios, como antes™.
Apbs os credores do Banco da Republica aprovarem o plano de Murtinho,
até os pregos das a¢Oes dessa instituigdo se recuperaram, chegando a quase
metade do seu valor nominal’’.

Em 5 de novembro, apds receber os bonus de 3%, o Banco da Repu-
blica reabriu®. Gradualmente, a liquidez retornou a economia, gragas aos
ganhos com as exportagdes, a repatriagiao de moeda forte pelos brasileiros e
aos adiantamentos de comerciantes estrangeiros®. Durante a crise, a divida
do governo, tanto interna como externa, perdeu sua liquidez, como todos
os outros bens. Com a reabertura dos bancos, essa liquidez retornou e a di-
vida oficial subiu a cotacdo substancialmente a um valor maior do que antes
da crise*. A valorizagio da divida publica representa o sinal mais sincero
de contentamento sobre a condugio da crise bancdria por Campos Sales.

27. Idem, 26 de outubro e 31 de outubro de 1900.

28. Alcindo Guanabara, op. cit., p. 191. A prépria institui¢do de Murtinho, o Banco do Rio
e Mato Grosso, fundada durante o encilhamento, fez empréstimos irrealizaveis, sofrendo
durante a crise de 1900 e sendo liquidada pouco tempo depois. Luz, op. cit., p. 29.

29. Gazeta de Noticias, 25 de outubro de 1900.

30. Thales Azevedo e E. Q. Lins, Histéria do Banco da Bahia, pp. 60-61 e 195.

31. Gazeta de Noticias, 26 de setembro de 1900.

32. Idem, 5 de novembro de 1900.

33. A crise causou uma grande fuga de capital, feita tanto por brasileiros como por estran-
geiros. Rio News, 16 de outubro de 1900. Como a situagio retornou ao normal, os fundos
recomegaram a voltar para o Brasil.

34. Gazeta de Noticias, 16 de novembro de 1900. O empréstimo de Ouro Preto em 1889 foi nego-
ciado a 58,5% em 15 de novembro de 1899 € a 61% exatamente um ano depois, enquanto o
empréstimo de 1895 subiu de 65% para 70% e o funding loan melhorou de 83% para 84,75%.
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Com exportagdes de café em niveis recordes, a crise de 1900 pode
ser atribuida somente a causas internas. O acimulo de empréstimos in-
cobréveis durante o encilhamento e o aperto de Murtinho na oferta de
dinheiro parecem ter sido os dois principais fatores que levaram a esse
evento. Murtinho havia sido criticado por uma resposta excessivamente
ortodoxa®. Sua recusa em emitir dinheiro contrasta com as agdes dos
ministros da Fazenda de 1857 e 1864, Sousa Franco e Caravelas, respecti-
vamente, que autorizaram o Banco do Brasil a emitir cédulas, bem como
as do governo Rio Branco, de 1875, que emitiu dinheiro para emprestar
a0 banco. Por outro lado, nio podemos esquecer que a experiéncia do
encilhamento colocou restri¢es reais a Murtinho. Com os excessos da
administracio de Deodoro ndo tdo distantes na memoria, a posicio da
elite era de temor quanto ao dinheiro facil, razdo pela qual apoiara bas-
tante a contragio da oferta de dinheiro que ocorrera com Campos Sales,
com seu antecessor e seu sucessor. Além disso, ndo devemos considerar
que Murtinho ficou imobilizado por principios ortodoxos. Em dois dias
ele preparou um plano inovador que resolveu boa parte dos problemas de
liquidez do mercado. Seus contemporéneos no Reino Unido até o conside-
raram um pouco permissivo demais em comparagdo com suas autoridades
financeiras®. Escrevendo no auge da crise, em 25 de setembro, o editor do
Rio News também criticou severamente Murtinho por ndo permitir que
as sociedades falidas fossem liquidadas, enquanto o elogiava por resistir a
tentacio de resolver a crise com a emissdo de dinheiro.

Assim como Floriano Peixoto ¢ lembrado como o Marechal de Ferro
do Brasil, o homem forte da politica que ndo fazia nenhuma concessio,
Joaquim Murtinho sobrevive no pensamento brasileiro como o homem
forte das finangas. Essa reputagio € justificada. Murtinho executou refor-
mas genuinas, incluindo a imposi¢do do imposto sobre produtos nacio-
nais, que aumentou a receita do governo e reduziu as despesas. Ele adotou
uma postura relativamente dura durante a crise de 1900, obrigando os
acionistas dos bancos mal administrados a absorver pelo menos parte de
suas perdas, enquanto dava liquidez, o que evitava mais efeitos negativos
sobre a economia como um todo. Durante a crise e depois dela, Murtinho
cumpriu a parte do Brasil do acordo com os bancos estrangeiros; conse-
quentemente, entrou no pafs capital tanto dos comerciantes como dos

35. Carlos Pelédez e Wilson Suzigan, Histéria Monetdria do Brasil, pp. 146-147.
36. Jornal do Brasil, 26 de outubro de 1900, citando um artigo no The Times do dia anterior.
Ver também Gazeta de Noticias de 4, de marco de 1901, comentando sobre o Economist.
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investidores. As altas vendas de café, sem davida, desempenharam um
papel significativo nos resultados de Murtinho, mas sua tenacidade deve
ter sido igualmente essencial.

As politicas bem-sucedidas de contragio de dinheiro, que foram se-
guidas por periodos de baixa inflagio e alto crescimento, sempre tém re-
cebido criticas por causarem mais sofrimento do que o necessario. Uma
atitude mais branda ou mais permissiva teria produzido mais prosperidade,
tanto a curto como a longo prazo? Essa questdo ¢ crucial para se entender
0 ano de 1900, bem como para nos orientar no presente momento. O que
pode ser demonstrado ¢ que, muito rigido ou ndo, o periodo de contragao
de dinheiro de Murtinho contribuiu para uma década de desenvolvimento
espetacular. Em todas as probabilidades, estabilizando a moeda e as con-
tas ptiblicas, Murtinho tornou o Brasil um mercado mais atraente para os
investidores brasileiros e estrangeiros, bem como um destino mais hospi-
taleiro para os imigrantes. Essa situagdo permitiu ao Brasil obter mais bene-
ficios da economia mundial préspera dos anos anteriores a Primeira Guerra
Mundial do que a maioria dos outros paises em fase de industrializagdo.

Se Murtinho errou, foi com respeito a sua politica cambial. Ao si-
nalizar que o governo desejava voltar para a antiga paridade de 27 pernce,
ele incentivou a especulagdo. A duplicagdo do valor do mil-réis em 1900
deixou os mutudrios muito angustiados e causou um aumento do desem-
prego, mesmo antes da crise bancdria. Um andncio, por parte das auto-
ridades, de que elas se opunham a esse aumento, em vez de defendé-lo,
teria certamente contribuido para uma menor variagdo no mil-réis, acom-
panhada pela diminuigdo da pressdo sobre os devedores. Como medida
adicional, o governo poderia ter ameagado emitir papel-moeda assim que
a moeda subisse para uma paridade nova e inferior. Em todo caso, um
aumento de 7 para 27 pence teria sido sem precedentes e extremamente
perturbador. O valor da moeda norte-americana recuperou-se da baixa
de 39% da paridade causada pela guerra civil até a paridade quando da
restauracio da conversibilidade em 1879, um processo que foi acompa-
nhado de graves problemas sociais.

E altamente significativo que o ex-ministro Serzedelo Correia te-
nha sido um dos principais colaboradores de Murtinho nesse momento.
Como lider da comissio de financas da Camara dos Deputados, Correia
organizou a aprovagio da legislagdo de Murtinho. Correia, que viria a ser
presidente do Centro Industrial do Brasil desde o seu estabelecimento,
em 1904, sentia que a estabilizagdo era uma condigdo prévia necessdria
para o desenvolvimento econémico em geral e para a industrializagio em
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particular”. Embora fosse favoravel a uma maior participagao do governo
na economia, incluindo empréstimos para a agricultura e para a manufa-
tura, Correia reconhecia que a industria precisava de uma moeda estavel
a fim de prosperar. Nacionalista declarado, o antigo ministro de Floriano
procurou limitar a participacdo estrangeira em setores como o comércio
e a mineragdo, mas era favoravel a politica de Murtinho de tornar o Brasil
um mercado interessante para os investidores estrangeiros por cumprir
suas obrigagdes financeiras®,

O ano subsequente a crise justificou Campos Sales e seu ministro.
Como fora combinado, em 1° de julho de 1901 o Brasil retomou o paga-
mento dos juros sobre sua divida externa. O governo usou sua posicio de
crédito para obter um novo empréstimo, com o dobro do valor do funding
loan, cujo produto foi utilizado para comprar diversas ferrovias que esta-
vam nas méos de estrangeiros®. Essa transagdo economizou o dinheiro dos
contribuintes, visto que os juros sobre o novo empréstimo eram menores
do que os pagamentos minimos garantidos pelos acordos com os antigos
acionistas. Seguindo uma ideia que surgira durante a administra¢io de
Prudente, Campos Sales arrendou diversas ferrovias a companhias priva-
das, convertendo, assim, gastos publicos em receitas®. Essa medida reduziu
conscientemente o papel do Estado na economia®'.

O relatorio de Murtinho daquele ano resumiu seu pensamento quanto
a atuacdo do governo na economia, bem como sua avaliagdo da relacio
do Brasil com o sistema financeiro internacional. Quanto a esta dltima, o
ministro batalhou para cumprir os compromissos do pais com os banquei-
ros, a fim de tirar dai maiores recursos para empreendimentos publicos e
privados de infraestrutura®. Como os fazendeiros no Congresso de 1878,
também ele queria tomar emprestado no exterior para quitar a divida in-
terna, liberando, assim, fundos para propésitos “produtivos™. Longe de ser

37. Inocéncio Serzedelo Correia, Problema Econdmico no Brasil, p. 43-46.

38. Idem, pp. 19-26. Quando Murtinho voltou a pagar os juros da divida externa, foi Serze-
delo quem propds na Camara dos Deputados um voto de parabéns. Jornal do Brasil, 2
de julho de 1901.

39. Steven Topik, A Presen¢a do Estado na Economia Politica do Brasil de 1889 a 1930, capi-
tulo 4.

40. Guanabara, op. cit., p. 151.

41. Steven Topik, op. cit., capitulo 4.

42, Relatério do Ministro da Fazenda, que pode ser encontrado na Biblioteca do Ministério
da Pazenda no Rio de Janeiro. Esse documento aparece em Luz, op. cif.

43. Nicia Villela Luz, op. cit., p. 278.
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um lacaio dos interesses estrangeiros, Murtinho fez grande distingdo entre
investimentos em ferrovias e em minas*,

Pego, porém, licenca para chamar a atengdo para a exploragdo de nossas
minas.

Embora os capitais péra esses empreendimentos possam ser fornecidos em
parte pelos estrangeiros, penso que a exploragdo deve ser feita por companhias
nacionais.

A exploragio das minas é muito diversa da das estradas de ferro, de portos
e outras, que, além dos lucros diretos, acarreta vantagens indiretas de inestimdvel
valor. ¢

Se uma estrada de ferro ou um porto é explorado por uma companhia estrangei-
ra, os lucros diretos dessas empresas irdo para fora do pais, mas gozaremos de todas as
vantagens indiretas, desenvolvimento do comércio, das industrias, da agricultura e de
outros elementos da civilizagdo.

O caso muda com a exploragio de minas, que ndo deixa vantagem alguma
indireta [...]

E o que se est4 dando entre nds: as nossas riquezas, o ouro do nosso solo estd
sendo drenado para fora do pais, sem vantagem alguma positiva para nos.

Demonstrando mais sua independéncia em relagdo aos interesses
estrangeiros, Murtinho propés, durante o auge da crise de 1900, que 0s
bancos que operavam com cambio fossem proibidos de receber dep6si-
tos®, O Banco da Reptblica estava especificamente isento dessa medida.
Se a lei de Murtinho tivesse passado, os bancos estrangeiros teriam cedido
seus depositos locais de forma a permanecerem no mercado cambial e,
portanto, teriam perdido uma de suas duas principais fontes de lucros.
Murtinho revelou-se bastante inclinado, por esse ato, a utilizar intervengio
governamental nio liberal para promover suas politicas, nesse caso o for-
talecimento do Banco da Republica.

O relatério de Murtinho demonstra uma visdo equilibrada do papel
do governo na economia. Embora criticado por fazer pouco para ajudar
os acionistas e os credores do Banco da Republica, Murtinho sentiu-se na
obrigacdo de defender suas a¢des perante aqueles que pensavam que 0s
fundos publicos ndo deveriam, de forma alguma, ser utilizados para ajudar
interesses privados®.

44. Idem, pp. 277-278.

45, Rio News, 23 de outubro de 1900.

46, Ver, por exemplo, o ataque de Vieira Souto a Murtinho em Nicia Villela Luz, op. cit., pp.
341-520.
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Mas, Senhor Presidente, se recusarmos seguir a mesma politica seguida até entio
em relagdo aquele estabelecimento de crédito, ndo tinhamos o direito de abandonar a
sorte dos seus credores e dos seus acionistas.

Dois motivos, um de ordem moral, outro social, nos obrigaram a uma inter-
vengao.

Debaixo do ponto de vista moral, ndo podemos esquecer que o governo foi o
maior responsavel de todas as loucuras da bolsa e de toda a perturbagéo econdmica e
financeira ligada a desvalorizagio da nossa moeda.

Foi ele quem autorizou as emissbes bancarias geradoras de todas aquelas
loucuras, cujos prejuizos colossais foram condensar-se na carteira do Banco da
Republica.

Murtinho tornou disponiveis para o banco créditos iguais a cerca de um
terco de todo o dinheiro em circulagio no pais, o que dificilmente se configu-
ra como a a¢do de um opositor dogmitico da intervengido governamental®.
Seu plano de liquidagio para o Banco da Republica do Brasil propunha expli-
citamente liquidar apenas a “carteira antiga™®. Um novo banco oficial surgiu
das ruinas da instituicgo falida, com as béng¢éos de Murtinho. Evidentemente,
ele ndo pretendia que o Estado se afastasse do sistema bancdrio nem que o
governo se retirasse totalmente do negdcio das ferrovias. Murtinho arrendou
algumas das ferrovias para companhias privadas, mas apoiou a construgio de
novas linhas pelo setor publico®.

Defendendo-se dos ataques que Ihe foram atribuidos por ndo ajudar
os cafeicultores durante esse periodo de superprodugéo, Murtinho tentou
delimitar a intervencdo estatal. Ele observou que, para superar os baixos
precos do café, a demanda deveria aumentar e a oferta diminuir, observagio
tdo dbvia como irrefutavel®.

O processo do aumento do consumo é, porém, lento em sua natureza, e todo o
trabalho nesse sentido, embora iniciado desde ja, ndo poderia aproveitar a crise atual.

E por isso que a redugio se tem de dar infalivelmente pela selegdo que eliminard
0s mais fracos, deixando subsistir os mais fortes. »

J4 fui classificado de barbaro por sustentar semelhante doutrina, como se eu
fosse criador dessa lei da natureza e como se eu pudesse impedir a sua aplicagio.

47. Murtinho tornou disponivel 100 mil contos em bonus, 60 mil em libras, 50 mil do em-
préstimo renegociado, 25 mil em papel-moeda e 10 mil em depésitos, para um total de
235 mil contos, em comparacio com o dinheiro em circulagdo de menos de 700 mil.

48. Nicia Villela Luz, op. cit,, p. 274.

49. Idem, p. 288.

50. Idem, pp. 275-276.
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J4 se tentou sustentar entre n6s que essa lei ndo tem aplicagdo nas sociedades
humanas, e isso nesta época em que as suas manifestagdes se tornam cada vez mais
intensas e mais visiveis.

E, apesar de toda a sua dureza, ela é a lei por exceléncia do progresso, e no diaem
que em uma sociedade ela ndo imperasse no comércio, nas industrias, na agricultura
e em outras atividades humanas, todas as suas classes sociais ficariam constituidas por
individuos inferiores ¢ a sociedade entraria em degenerescéncia.

Podemos sem diivida e devemos atenuar os sofrimentos ligados aos seus efeitos;
mas seria loucura contrariar ou procurar impedir a sua agéo.

Um século mais tarde, o temor de Murtinho de ser visto como barbaro
pelas elites parece algo um tanto irdnico. Enquanto essa elite desfrutava das
vantagens materiais do século xX, a maioria dos outros “cidaddos” brasi-
leiros — libertos, imigrantes e posseiros — vivia numa pobreza realmente
barbara. Nem Murtinho nem seus criticos consideravam que o Estado tinha
obrigagbes para com esses grupos, como tinha para com os fazendeiros.
Pelo menos, para seu grande crédito, Murtinho esforgou-se para evitar en-
tregar as chaves do Tesouro a um unico interesse.

Murtinho recebeu alguns dos ataques mais agudos de um grupo ines-
perado, a comunidade comercial estrangeira, sugerindo que ele ndo era fan-
toche de ninguém. Apenas alguns meses antes da retomada do pagamento
dos juros sobre a divida externa, o Rio News atacou®":

O grande defeito do ministro Murtinho como financista ¢ sua estreiteza. Ele
parece ser totalmente incapaz de compreender a ideia de que os interesses reais do
Tesouro nacional dependem da prosperidade do pafs. Em sua opinido, cada vintém
[uma moeda de 20 réis, ou meio centavo] extorquido de um povo empobrecido ¢ tanto
ganho liquido. Assumindo o governo quando o pais estava sofrendo uma prolongada
depressdo financeira e comercial, ele procedeu de uma vez para agravar a situagdo,
jogando sobre o povo ja supertaxado dnus novos e excessivamente opressivos. Dessa
forma ele tem deploravelmente esvaziado as mais valiosas fontes de receita publica,
destruido temerariamente uma quantidade imensa de riqueza privada e paralisado
completamente energias que teriam em poucos anos fornecido amplos meios para
responder a todas as demandas razoéveis do Tesouro nacional.

Essa linha de critica, retomada em tempos mais recentes, é a de que
o governo deveria se esforcar mais com a redugdo de gastos do que au-
mentando a receita. No caso de Murtinho, esse ataque parece ser negado
pelos dados do orcamento. Quase metade de seu orgamento foi para o

51. Rio News, 5 de fevereiro de 1901.
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pagamento da divida, um uso de fundos no qual a comunidade estran-
geira certamente ndo acharia nenhuma falha. O segundo maior empre-
gador dos recursos publicos, o Ministério da Inddstria, Viagao e Obras
Ptblicas, viu suas verbas reduzidas violentamente por Murtinho e Ber-
nardino de Campos, seu antecessor imediato. Este eliminou os subsidios
para a imigragdo, enquanto Murtinho arrendou ferrovias ao setor privado
e retardou a construcdo de novas linhas pelo Estado. A terceira drea de
despesas governamentais foi a defesa. Com Prudente de Morais e Campos
Sales, os gastos com as For¢as Armadas cairam continuamente, a ponto
de a capacidade do Exército em manter a ordem poder ser considerada
prejudicada. A Marinha, na verdade, vendeu diversos dos seus navios
mais novos®. Como vimos, Murtinho empenhou-se em reduzir os gastos
com as pensdes civis e militares. Finalmente, evitou a grande despesa que
nio aparece no or¢amento: os empréstimos aos fazendeiros. Apesar das
queixas dos proprietarios territoriais, o ministro de Campos Sales resistiu
a tentagdo de conceder empréstimos a agricultura. Embora dificilmente
isento de abusos e corrupgo, o governo de Campos Sales fez um bom
trabalho no controle de despesas, tanto quanto se poderia esperar, dados
os valores da elite brasileira.

A comunidade estrangeira poderia acusar o governo do qual Mur-
tinho participava de a¢es arbitrarias, incluindo a deportagdo de um co-
merciante estrangeiro sem o devido processo™. Esses empresdrios ressen-
tiam-se da corrupg¢do na alfAndega, que muitos sentiam ter aumentado
consideravelmente desde o advento da Republica®. Os comerciantes tam-
bém viam a tributacdo do governo como injusta. Os fazendeiros ricos
ainda ndo pagavam nenhum imposto sobre a terra ou sobre a renda, ao
passo que as taxas alfandegdrias e 0 imposto sobre a circulagéo de produtos
nacionais pesavam muito sobre os comerciantes, muitos dos quais eram
estrangeiros. Nao s6 o Rio News, mas também a Cidade do Rio, porta-voz
dos libertos e dos pobres em geral, criticaram a falta de justiga nas refor-
mas fiscais de Murtinho. O editor da Cidade, José do Patrocinio, queria
estabelecer um imposto de renda para substituir o imposto de consumo®.

Embora se possa ter a convicgdo de que as vantagens da estabilizagdo
sdo bem mais importantes que os seus custos, eles certamente existem. Um

52. Idem, 18 de janeiro de 1898.

53. Idem, 11 de junho de 1901.

54, Idem, 12 de marco e 19 de marco de 1901.
55. Cidade do Rio, 15 de junho de 1901.
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governo deve tentar impor 0s fardos, tanto os aumentos de impostos como
as diminuicdes de beneficios, da forma mais justa posstvel. Como todos os
outros acontecimentos da época, a campanha de estabilizacdo favoreceu
os grandes fazendeiros na medida em que os impostos adicionais pesavam
sobre outros, especialmente os comerciantes € 0s consumidores finais. Nao
poderia ter sido diferente no Brasil de 1900. A contribuigdo dos fazendeiros
para o sucesso da estabilizagao veio de uma forma indireta, por meio da
valorizagdo do cambio.

Os negociantes estrangeiros também se queixavam de que 0s pregos
e libras se tornaram altos para os padroes internacionais durante a fase
de estabilizacio®. Os pregos em mil-reis cairam pouco, ainda que, em 1901,
o mil-réis, a 12 pence, comprasse duas vezes mais moeda britinica do que
durante os piores momentos do mandato de Prudente. Em principio esse
fendmeno teria sido favordvel aos comerciantes, muitos dos quais eram im-
portadores. Os fazendeiros teriam sido o grupo que mais se opunha a valori-
zacio do mil-réis, visto que recebiam menos moeda local por suas exporta-
¢oes. No entanto, a majoria dos fazendeiros apoiava Murtinho, durante sua
administracio de aperto monetario, calculando que a estabilidade financeira
e 0 acesso ao mercado de crédito internacional Ihes trariam mais vantagens
do que o dinheiro facil e a moratéria. S6 quando pareceu que a estabilidade
financeira seria conseguida sem perigo, e quando o cambio subiu para mais
de 16 pence, sem limite superior a vista, é que o consenso dos fazendeiros se
voltou contra a valorizagio do mil-réis. Essa mudanga no consenso ocorreu
no final do mandato do sucessor de Campos Sales, em 1906.

Em suma, o plano de estabilizacao dependeu tanto de uma conjun-
tura mundial favoravel quanto de um governo obstinado. Grandes expor-
tacoes de café proporcionaram ao governo receitas avultadas e forneceram
liquidez para a economia. O governo determinado ganhou o apoio de
investidores brasileiros e estrangeiros, que trouxeram Se€us capitais para
dentro do pais. Um ministro que sabia 0 que queria também conseguiu
aumentar, ainda que de forma pouco justa, as receitas € diminuir os gastos
publicos. Embora a taxagdo € a contracdo da oferta de dinheiro, juntas,
tenham quebrado varias empresas e fazendas, o resultado geral para a
economia parece ter sido benéfico. A divisao mais equitativa dos custos de
estabilizacdo teria sido, sem divida, muito mais sauddvel para a economia.
Murtinho fez o que parecia possivel.

56. Rio News, 10 de setembro de 1901.
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Epilogo

Em 15 de novembro de 1902, Campos Sales passou o governo para
seu sucessor, o antigo ministro da Fazenda Rodrigues Alves. Este recebeu
uma economia prospera, com uma taxa cambial em ascensao. A longa crise,
que comegara com o encilhamento, continuara com a guerra de Floriano
e mais ainda com a depressdo do café sob Prudente, finalmente chegara ao
fim. O otimismo reinava. Enquanto manteve uma politica fiscal apertada,
Rodrigues Alves reconstruiu o centro do Rio de Janeiro, construindo um
teatro de Gpera, museus e outros edificios ptiblicos imponentes. Ele também
erradicou a febre amarela, uma importante conquista que ajudou a tornar
a capital habitével.

No final de 1905, a liquidagdo do Banco da Republica foi consumada.
O banco tinha, na verdade, funcionado durante esse periodo”. Rodrigues
Alves e seu ministro, Leopoldo de Bulhdes, recapitalizaram o banco, divi-
dindo suas acdes entre os antigos acionistas, o governo, que recebeu agées
em vez dos seus empréstimos, e novos acionistas, que efetivamente entra-
ram com dinheiro no banco. Essa institui¢do, renomeada Banco do Brasil,
continua sob o controle do Estado por mais de um século. Pelo menos em
seu inicio, 0 novo Banco do Brasil seguiu praticas bancdrias bastante con-
servadoras, ainda que os politicos tenham desempenhado seu papel usual
na determinacdo dos beneficiados com os empréstimos™.

Nessa época, impulsionado por uma economia mundial forte e um
consumo de café crescente, o mil-réis socializou os lucros dos fazendeiros,
da mesma maneira que a sua desvalorizacdo havia socializado suas per-
das prévias. De uma cotagdo baixa de 7 pence com Prudente, a taxa média
anual atingiu 12 pence com Campos Sales e subiu para 16 pence quando a
gestdo de Rodrigues Alves chegou ao fim, em 1906. Para a populagdo das
cidades, o custo de vida caiu significativamente. Os fazendeiros, por outro
lado, obtiveram seus ganhos com as exportagdes comprando menos mil-
-réis. Uma valoriza¢do semelhante, ainda que mais branda, havia ocorrido
no final dos anos de 1880. Naquela ocasido, o ministro Francisco Belisario
Soares de Sousa cogitou reduzir a paridade de 27 para 24 pence, para evitar
que o mil-réis subisse além desse valor. Seu governo caiu antes que pudesse
executar essa mudanca. Ouro Preto, a0 assumir o governo um ano depois,

57. Victor Viana, op. cit., p. 712,
58. Idem, pp. 726-730.
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com o mil-réis ao par, autorizou o Banco Nacional a emitir cédulas conver-
siveis em ouro. Se o Banco Nacional tivesse sucesso na implementagéo da
vontade de Ouro Preto, 0 mecanismo do padrdo-ouro teria evitado que a
moeda subisse além dos 27 pence, além do custo de transporte do ouro (gold
point). Em 1906, os conselheiros de Rodrigues Alves debateram até quanto
se poderia permitir a elevagdo do cambio. Como a paridade oficial nunca
havia baixado de 27 pence, os proprietarios de bonus e os conservadores
defendiam a manutencio desse nivel. Por outro lado, diversos fazendeiros
exigiam a desvalorizagdo para 12 pence. Quando o presidente eleito Afonso
Pena se'pronunciou por 15 pence, cerca de um penny menor do que a taxa
de mercado vigente, Rodrigues Alves deixou a decisdo final para ele. Afonso
Pena, em seu primeiro més de governo, criou a Caixa de Conversdo, que
trocaria livremente mil-réis por libras a uma taxa de 15 pence. Assim, em
1906, o Brasil adotou o padrao-ouro pela primeira vez.

Os fazendeiros, que tinham se beneficiado com o sistema flexivel de
cambio durante os periodos de fraqueza do mil-réis, apoiaram o padrdo-
-ouro durante essa fase de fortes ganhos com a exportagdo. O padréo me-
talico estabeleceu um teto para o valor do mil-réis, assegurando aos fazen-
deiros maiores rendimentos em termos de moeda local do que eles teriam
obtido se fosse permitido ao mil-réis subir aos 27 pence. (Observando-se
além do periodo deste estudo, vé-se que o Brasil desfrutou de uma gran-
de prosperidade enquanto se manteve no padrao-ouro, de 1906 a 1914%.
De fato, 0 governo entdo revalorizou o mil-réis para 16 pence. A Primeira
Guerra Mundial fez com que o Brasil abandonasse o padréo-ouro, ao qual
retornaria em 1926, uma vez mais com o objetivo de deter a valorizagio do
mil-réis. A segunda experiéncia do Brasil com 0 ouro teve menos sucesso
do que a primeira, encerrando-se de uma vez por todas com o advento da
Grande Depresséo, em 1930.)

A recuperagio do mercado do café na virada do século resultou em
grandes plantagdes, no reinicio das construgdes de ferrovias e na retomada
da imigragio. Quando os cafezais floriram no inicio de 1906, ficou claro
que o pais iria produzir uma colheita suficientemente grande para provo-
car o colapso dos precos internacionais. Aproveitando-se da posi¢do do
Brasil como um bom devedor, os fazendeiros queriam tomar emprestado
do exterior para tirar a colheita do mercado. Em fevereiro daquele ano,

59. Para uma discussdo das finangas piiblicas no perfodo 1906 a 1930, ver Winston Fritsch,
External Constraints on Economic Policy in Brazil, 1889-1930.
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contra a vontade de Rodrigues Alves, os governadores de Sao Paulo, Minas
Gerais e Rio de Janeiro assinaram o Convénio de Taubaté, que preparou a
estrutura para o esquema de “valoriza¢do”. Quando assumiu o cargo, em
novembro, Afonso Pena concentrou o apoio do governo central no esfor¢o
para controlar o mercado de café. Durante seu mandato, as autoridades fe-
derais tomaram empréstimos de milhdes de libras para financiar a compra
e retencio de milhdes de sacas de café — com aparente sucesso®.

A valorizacio indicou que a reagio contra a intervengio estatal, que a
opinido da elite demonstrou ap6s o encilhamento, tinha seguido seu curso.
Afonso Pena, além da valorizacio, favoreceu amplamente uma maior in-
tervengdo do governo na economia. A reagdo ortodoxa tinha triunfado a
ponto de seus lideres poderem ser dispensados.

60. Um manual conservador de 1911 aplaudiu a valorizagio como uma forma criativa de
defender a economia dos efeitos da superprodugio. Ver Gide, Curso de Economia Politica,
p. 160. Para uma discussdo mais aprofundada sobre a valorizagdo, ver Antonio Delfim
Netto, O Problema do Café no Brasil, e Winston Fritsch, op. cit.
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A INFLACAO E AS FINANCAS PUBLICAS NO BRASIL

O Brasil atravessou diversos periodos de alta inflagdo prolongada na
segunda metade do século xx. Essa experiéncia ndo deve alterar nossa visdo
do século x1x, quando o pais experimentou dois surtos de inflagdo relativa-
mente curtos: no reinado de Pedro 1 e durante o encilhamento.

Enquanto a corte portuguesa esteve no Rio de Janeiro, a paridade do
mil-réis permaneceu em 67 pence. Em 1827, durante a campanha da Cispla-
tina de dom Pedro 1, a moeda brasileira caiu para 23 pence em consequéncia
das despesas militares, da corrup¢do e da ma administragdo financeira’. A
paz, os governos responsaveis e o aumento das exportacoes de café permi-
tiram que o mil-réis se recuperasse, chegando aos 27 pence, que se torna-
ram oficialmente a nova paridade em 1846. Assim, em 1889, cerca de 62
anos depois da Guerra da Cisplatina, a taxa cambial do Brasil, na verdade,
ficou mais alta em relagdo 4 libra do que tinha sido durante esse conflito.
Ao longo desses 62 anos, que incluiram diversos periodos de deflagdo, os
precos ingleses provavelmente cairam?® A manutencio da paridade com a
libra, portanto, implicou a inflagdo baixa ou nula por mais de duas geragdes.

1. Amaro Cavalcanti, O Meio Circulante Nacional, fornece ainda a melhor avaliagdo finan-
ceira desse periodo. Para os aspectos politicos, ver Roderick Barman, Brazil: The Forging
of a Nation.

2. Pierre Vilar, Ouro e Moeda na Histdria, capitulo 36.
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Como vimos, apos 0 encilhamento, o mil-réis recuperou-se mais uma vez,
de forma que em 1914, quase outra geragdo depois, estava a 16 pence, dois
tercos de seu valor em 1827.

Os pregos em mil-réis parecem ter subido, apesar da manutencdo da

‘paridade. Determinados géneros alimenticios aumentaram mais de 100%
durante os quarenta anos entre 1850 e a queda do Império®. Os pregos dos
iméveis no Rio de Janeiro também subiram consideravelmente, como resul-
tado do rapido crescimento da cidade. Por outro lado, o preco unitario dos
bens manufaturados importados provavelmente diminuiu, devido a maior
eficiéncid nos principais paises industriais?. Consequentemente, o custo de
vida deve ter aumentado menos do que o dobro durante esse perfodo.

Os salarios fornecem uma medida razoével da inflacso. Em 1825, dois
anos antes da queda do mil-réis durante a Guerra da Cisplatina, o salario
de um capitdo do Exército brasileiro estava em 60 mil-réis mensais®. Trinta
e dois anos depois, em 1857, os oficiais receberiam seu primeiro aumento
para 80 mil-réis. Em 1873, depois de outro intervalo de dezesseis anos, 0s
parlamentares aumentaram oS salarios dos capitdes para 120 mil-réis; o
executivo, no entanto, ndo implantou o novo salario até 1887, quando o fez
em uma vi tentativa de apaziguar os oficiais abolicionistas. Esses aumen-
tos implicam uma elevagéo aproximada para o dobro do custo de vida no
decorrer do Impeério.

Mesmo se utilizarmos os salarios dos oficiais, em vez da relagdo entre
o mil-réis e a libra, como parimetro para a inflagdo, um aumento de 100%
ao longo de sessenta anos representa um desempenho bastante aceitdvel
para os padrdes contemporaneos. Nos tltimos sessenta anos, 0s pregos nos
Estados Unidos aumentaram por um fator cinco ou mais. Pelo menos até
a Primeira Guerra Mundial, parece altamente injusto considerar o Brasil
como um pais com problema cronico de inflacio. Do final da Guerra da
Cisplatina até o inicio da Primeira Guerra Mundial, o Brasil teve apenas um
periodo com inflagdo: o encilhamento.

Observando as economias mais desenvolvidas, vemos que durante 0s
dois séculos que precederam a Primeira Guerra Mundial, a Inglaterra, a
Franca e a Holanda desfrutaram de um periodo de estabilidade econdmica
sem precedentes. Seguindo o exemplo dado pelos holandeses no inicio do

3. Raymond Goldsmith, Brasil 1850-1984, pp. 29-35.

Idem, pp. 30-31.

5. Ver John Schulz, O Exército na Politica, pp. 211-212 para as tabelas completas com 08
salarios, bem como uma explicagdo dos componentes da remuneragio dos oficiais.

>
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século xv1, Inglaterra e Fran¢a mantiveram o contetido metdalico de suas
moedas sem alteracdo de 1696 e 1726, respectivamente, até a revolucio
Francesa®. Antes daqueles anos, mesmo esses dois Estados ricos tinhilm
recorrido & redugdo do conteido metdlico em suas moedas. A revolugio
trouxe consigo a inflagdo severa dos assignats na Franga, suspensio da con-
versibilidade e a inflagdo na Gra-Bretanha, como foi discutido no capitulo
2. De Waterloo a eclosio da Primeira Guerra Mundial, ambos os paises
novamente desfrutaram de absoluta estabilidade em termos do contetido
metdlico de suas moedas, com a Inglaterra retomando rapidamente a con-
versibilidade a sua paridade do periodo pré-guerra. Os Estados Unidos e os
paises europeus mais ricos mantiveram suas paridades para a libra e para o
ouro também ao longo do século que precedeu a Primeira Guerra Mundial

Para avaliar o desempenho do Brasil do século xix, devemos com-'
pard-lo ndo s6 com a Inglaterra e com a Franca, mas também com outras
I?aqc*)es da América Latina. A moeda argentina inflacionou em relagdo a
libra 1‘,1510 menos do que vinte vezes no primeiro meio século de existéncia
do pais, enquanto a Colédmbia aumentou seus precos cem vezes até 19037,
Nesse contexto, o Brasil do século x1x parece mais préximo da Europa do
que seus vizinhos latino-americanos.

Diversos brasileiros consideraram a ndo adesio do pais ao padrao-ouro
antes de 1906 como um sinal de inferioridade. De fato, o sistema cambial fle-
xivel serviu bem a elite brasileira, protegendo-a dos piores efeitos das crises
enquanto defendia as receitas dos fazendeiros em termos da moeda Iocalg’
Um livro francés conservador de 1911 elogia as taxas cambiais flexiveis d(;
Brasil pré-1906 como um meio pelo qual a economia ndo industrial pode-
ria defender-se de influéncias externas’. Por trés vezes — durante a Guerra
do Paraguai, a recessio do café de 1875 a 1885 e o encilhamento - a taxa
cambial brasileira caiu consideravelmente para 17, 20 e 12 pence (7 pence
se .considerarmos a recessdo pos-encilhamento), respectivamente. Nas duas
primeiras ocasides, o mil-réis retornou subsequentemente a paridade. Os
abusos do encilhamento mostraram-se excessivos para permitir um retorno
pela terceira vez. No entanto, governos conservadores finalmente chegaram
a uma recuperagio para 16 pence. Do ponto de vista de 1911, pode-se con-
cluir que o Brasil desfrutou durante quase um século de uma administragio

Pierre Vilar, op. cit., capitulos 24, 25, 30 e 31.
Roberto Cortés Conde, Dinero, Deuda y Crisis, p. 50.
Charles Gide, Curso de Economia Politica, p. 362.
Idem, p. 390.
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financeira amplamente bem-sucedida, que evitou a inflagdo e protegeu a
economia dos efeitos negativos dos ciclos de mercadorias e crises financeiras
(novamente, com excegio do encilhamento). A abordagem flexivel do Bras.il
pode, de fato, ter proporcionado a seus comerciantes e fazendeiros mais
assisténcia em épocas de crise do que os sistemas financeiros ingleses e ame-
ricanos mais rigidos'®. Como conclusdo, podemos sugerir que, em termos
de politica econdmica e cambial, a elite brasileira demonstrou geralmente
uma combinacio de prudéncia, criatividade e independéncia das regras das
economias centrais. :

Da quéda de dom Pedro 1 4 eclosdo da Primeira Guerra Mund%ll, a
administragio monetdria brasileira s6 ndo obteve éxito em uma ocasiao -
durante o encilhamento. A inflao, a desvalorizagdo, a corrup¢io redobrada
e a instabilidade generalizada surgiram quando sucessivos governos fracos,
em busca de apoio, abusaram da emisséo. A inflagdo é um sinal de governos
que tentam realizar mais do que podem.

FINANCAS PUBLICAS NO BRASIL

[ did send to you

For certain sums of gold, which, you denied me:
For I can raise no money by vile means:

By heaven I had rather coin my heart,

And drop my blood for drachmas, than to wring
From the hard hands of peasants their vile trash
By any indirection. I did send

To you for gold to pay my legions

BruTus A CAsS10, JuLius CAESAR, 1V, 111

Nessas poucas linhas, Shakespeare resumiu as finangas publicas das
sociedades tradicionais. Em relagio aos gastos, a maior parte dos fundos
ia para a guerra. Os impostos eram recolhidos a forca dos agricultor‘es.
Quando até mesmo a forca se mostrava insuficiente para igualar a receita
aos gastos, desvalorizava-se a moeda, reduzindo seu conteado metalico.
Por meio desse classico expediente, a inflagdo precedeu de muitos séculos
o papel-moeda e as cédulas bancarias.

10. Para uma discussao sobre os efeitos das crises do século x1x sobre os Estados Unidos,
ver Robert Sobel, Panic on Wall Street, pp. 32-272.
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Brutus generosamente preferia tomar ouro emprestado de um aliado
(ou de seu banqueiro) a adulterar sua moeda ou extorquir seus agricultores.
Suas preocupagdes com esses assuntos revelam a transformacéo ocorrida
na Inglaterra do século xv11, que levou & guerra civil, & supremacia do Par-
lamento e a taxagdo apenas com o consentimento da elite. Por essa época,
as taxas sobre o comércio internacional substituiram a extorsio dos cam-
poneses como principal fonte de renda do Estado!!.

Durante o século xvi11, especialmente na Inglaterra, na Franca e nos
Estados Unidos, varios pensadores esclareceram o principio de que o gover-
no governava segundo um acordo com a sociedade. Os impostos deveriam
ser aprovados pelos governados e o governo deveria promover o bem de
toda a populagdo. Um exame das finangas publicas desses Estados revelaria
quais os grupos que realmente pagavam para o governo e quais os setores
que se beneficiavam com os gastos do governo. As finangas ptiblicas possi-
bilitam uma das poucas medidas confidveis do grau de justica social de que
uma sociedade desfruta.

As finangas publicas consistem na coleta e alocagio dos recursos do
Estado. Os impostos constituiram geralmente o grosso da receita governa-
mental, embora o arrendamento de terras da coroa e a pilhagem tenham
frequentemente contribuido para os tesouros puiblicos pré-industriais,
enquanto hoje as rendas das empresas estatais constituem componentes
importantes da receita puiblica. Muitas vezes, as coletas sdo insuficientes
para as alocagdes. Nesse caso, 0 governo pode tomar emprestado ou emitir
mais dinheiro. O dinheiro pode ser emitido diretamente, pela adulteracio
da moeda metalica ou impressdo de papel-moeda, ou indiretamente, me-
diante empréstimos no sistema bancdrio. Este capitulo discutird os aspectos
estritamente fiscais ~ impostos e gastos — das finangas piblicas. No mundo
real, as politicas fiscal e monetdria estdo intimamente relacionadas; uma
compreensdo da estrutura fiscal na qual o governo brasileiro operou é es-
sencial para avaliar suas politicas monetarias e de crédito. Por outro lado, a
politica monetaria serve a fins fiscais. Como a crise financeira da abolicio
ilustra, os fundos publicos emprestados a grupos privilegiados, como os
fazendeiros, sem a perspectiva de pagamento, sdo idénticos aos subsidios
ptiblicos em favor dessas elites.

11. De fato, na Inglaterra do século xvi1, os impostos alfandegarios e sobre as terras contri-
buifam, cada um, com quase metade da renda do Estado. Durante o século seguinte, o
excise (imposto sobre comércio interno) passou a ser tdo importante quanto essas duas
fontes de receita. Ver John Brewer, The Sinews of Power.
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Na primeira geragio de sua existéncia independente, que comegou em
1822, o Império do Brasil experimentou uma queda nos pregos do agucar
e do algoddo, até entdo seus principais produtos de exportagdo, bem como
sucessivas guerras civis. Durante a década de 1840, uma nova mercadoria,
o café, conseguiu conquistar uma fatia importante no mercado mundial,
inaugurando um periodo de crescimento econémico sustentado que, na
verdade, continua até hoje'. As receitas produzidas pelo café permitiram
ao governo imperial reequipar o Exército e subjugar as revoltas regionais, a
dltima das quais terminou em 1849. O ano de 1850 ¢ altamente significativo
na medidasem que marcou o fim do tréfico de escravos. Consequentemente,
usaremos os meados do século x1x como inicio desta andlise. Concluiremos
com 1901, época em que o Brasil se recuperou da crise da década de 1890.

O apéndice deste capitulo apresenta os orcamentos de 1845 a 1900 tal
como foram fornecidos pelas publica¢bes oficiais - Orgamento da Receita
e da Despesa e Leis e Decretos do Brasil -, que podem ser encontrados na
Biblioteca do Ministério da Fazenda no Rio de Janeiro. Esses dados parecem
ser razoavelmente precisos, exceto para a Guerra do Paraguai (1864-1870)
e a Revolta da Armada (1893-1895), quando os governos gastaram grandes
quantias para as For¢as Armadas sem a autorizagdo do Parlamento.

Os orcamentos revelam que, antes de 1850, a manutengdo da lei e da
ordem era a principal preocupagio da elite brasileira. As For¢as Arma-
das e o sistema judicidrio consumiam praticamente todos 0s recursos nao
destinados ao pagamento da divida publica (o principal item sob o titulo
Ministério da Fazenda). Ap6s o Exército debelar a ultima revolta interna,
em 1849, a elite imediatamente voltou sua atengdo para o que o século
x1x chamava de “melhoramentos”. Ferrovias e outras obras publicas foram
incluidas no Ministério do Império, que viu suas receitas triplicarem em
termos reais durante a década de 1850. Em 1855, o governo garantiu di-
videndos sobre o capital investido na estratégica Ferrovia Santos-Jundiai,
destinada a abrir o oeste da provincia de Sao Paulo ao café'’. Assim, o

12. Celso Furtado demonstra a importancia de 1850 como um ponto de virada em sua For-
macdo Econdmica do Brasil, publicada pela primeira vez em 1959.

13. Amaro Cavalcanti, Resenha Financeira do Ex-Império do Brasil, p. 130. A literatura fre-
quentemente menciona “juro” garantido. Na maioria dos casos, as receitas das ferrovias
ndo conseguiam atingir o retorno garantido, de forma que esse capital era tratado como
um empréstimo, geralmente a 7%, dos quais 5% vinham do governo imperial e 2% do
governo provincial. No caso da Estrada de Ferro de Sdo Paulo, os lucros ultrapassaram o
nivel de 7%, e os investidores receberam os dividendos a uma taxa superior. O Tesouro
imperial nfo teve de pagar nada, uma vez que o limite de 7% havia sido atingido.
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Ministério do Império chegou a remeter pagamentos a investidores em
ferrovias particulares fora de seu controle, bem como destinou subsidios
a companhias de navega¢do maritima. Em 1862, o gabinete formou um
ministério separado, o da Agricultura, Comércio e Obras Piblicas, para
executar suas fun¢des de desenvolvimento. Trés anos mais tarde, o governo
nacionalizou a Estrada de Ferro Dom Pedro 11, a ferrovia mais importante
do Brasil. Em uma década, o Ministério da Agricultura, Comércio e Obras
Publicas chegou a gastar mais do que o Ministério da Guerra. Apenas o
Ministério da Fazenda, que pagava a divida, recebeu mais recursos que
o ministério que construia e operava as ferrovias. Em 1893, o presidente
Floriano Peixoto mudou o nome dessa pasta para Ministério da Industria,
Viac¢do e Obras Publicas, que passou entdo a ser o primeiro entre os minis-
térios em termos de gastos, consumindo 40% da receita total.

A grande seca do Nordeste em 1878 fez com que as autoridades au-
mentassem ainda mais a participacdo do governo na economia. O legislati-
vo aprovou 70 mil contos, um montante equivalente a 7 milhdes de libras,
ou metade da receita daquele ano, para assisténcia extraordinaria as vitimas
da seca. O primeiro-ministro Sinimbu utilizou parte desses fundos para
acelerar a construgdo de ferrovias no Nordeste e o restante para comprar
géneros alimenticios'. Ainda que tenha havido o inevitével desperdicio e
corrup¢do, enquanto milhares de pessoas passavam fome até a morte, os
esforcos de Sinimbu proporcionaram uma ajuda significativa’®.

Outra drea de envolvimento estatal na economia foi a de subsidios a
imigracdo. O governo provincial de Sdo Paulo comegou a pagar passagens
para os imigrantes europeus durante a década de 1880, a fim de obter mao
de obra para as planta¢des de café. Para compensar parcialmente os fazen-
deiros paulistas pela aboli¢do, o primeiro-ministro em 1888, Jodo Alfredo,
destinou 8 mil contos da receita imperial para subsidios & imigragdo. Os
governos da Republica aumentaram esse gasto, atingindo um total de 21
mil contos em 1891, mais de um décimo das receitas ptblicas. De 1893 a
1896, a imigracdo consumiu 7 mil contos por ano, e, em 1897, por causa
da queda dos precos do café, o subsidio chegou ao fim'¢. Os gastos com a

14. Idem, p. 156. As leis que sancionaram o crédito de 70 mil contos podem ser encontradas
em Leis e Decretos do Brasil, 15 de abril e 20 de junho de 1878.

15. Gerald Greenfield, “Migrant Behavior and Elite Attitudes”, pp. 69-86.

16. Dados obtidos nos sucessivos Relatorios da Fazenda. Sobre a imigragdo, ver Thomas
Holloway, Imigrantes para o Café, e Michael Hall, The Origins of Mass Immigration to Sdo
Paulo, 1870-1914.




244 A CRISE FINANCEIRA DA ABOLICAO A INFLACAO E AS FINANGAS PUBLICAS NO BRASIL 245

imigragdo beneficiaram exclusivamente a elite. A maior parte dos fundos , TABELA II — GASTOS GOVERNAMENTAIS VERSUS EXPORTAGOES
foi para contratantes que obtiveram generosos subsidios per capita e ge- '

ralmente forneceram, por sua vez, transporte em condigdes sub-humanas Ao Orgamento i onto) Esportagdes™ (il conlos) Orgamento/Exportagdes (%)
para os imigrantes. Uma vez no Brasil, os imigrantes ficavam confinados 1835-1836 u 41 27
em instalacdes do governo, passando fome, até que pudessem ser liberados 1840-1841 19 42 46
para seus fazendeiros-empregadores. 1845-1846 25 54 46
O Estado brasileiro gastou pouco na educacio dos imigrantes ¢, de , 1850-1851 26 68 39
fato, mostrou um interesse minimo na preparagdo de seus proprios cida- , 1855-1856 32 94 34
ddos. Os dados no final do apéndice indicam que 0 Ministério do Império ’ 1860-1861 48 123 39
pos-1862, que incluiu o departamento de educagao, obteve apenas 7% do 1865-1866 59 157 38
orcamento nacional. Como 0s governos provinciais e municipais tinham 1870-1871 83 168 49
receitas relativamente pequenas, eles dependiam das autoridades imperiais 1875-1876 105 184 57
quanto aos recursos destinados 2 educacio primdria e secundaria. A hosti- | 1880-1881 116 231 50
lidade da elite para com a educagao puiblica resultou em poucas melhorias 1885-1886 139 195 .
e niveis extremamente baixos de alfabetizacao no Brasil do século x1x. Os , 1886-1887 138 - 5

Ginicos segmentos da instrugdo publica que receberam grandes doagoes fo-
ram as faculdades de medicina e de direito, que proporcionavam educagado
superior sem 6nus aos filhos da elite.

Os dados do orcamento implicam que 08 gOVernos do Império desem-
penharam um papel ativo na economia e que o advento da Republica nao TABELA 11T — GASTOS VERSUS EXPORTAGOES DEPOIS DA ABOLIGAO
produziu nenhuma mudanca significativa na politica fiscal. Os governos do

* Dados retirados das respectivas Leis e Decretos do Brasil.

++ Dados de Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira e Orcamentdria do Brasil, pp. 726-741.

Império mostraram-se capazes de arrecadar, por meio da taxagao, uma fatia Ano Gastos™" Exportagoes Gastos/Exportagdes (%) Cémbio (pence)
importante do produto nacional. No temos niimeros precisos desse produto, 1888 147 273 >4 27 (par)
embora recentemente tenham sido feitas algumas tentativas interessantes 1889 186 256 73 27 (par)
para quantificar esses valores?”. Temos disponiveis estatisticas satisfatorias 1890 221 326 68 215
quanto a0 cOmErcio internacional, podendo, portanto, comparar 0s gastos - 1891 2zl 574 39 16.0
puiblicos com as exportagdes. Uma grande parcela da economia monetéaria 1892 279 784 36 12.3
dependia do comeércio exterior durante o periodo analisado. Até o fim desse 1893 300 706 42 117
periodo, no entanto, 0 porte da economia interna cresceu rapidamente, de- "ﬂ#—w—*—”&'—’# 10.6
vido 4 imigragao e a abolicao, diminuindo relativamente a importancia do e N _ _ A
A ) i Dados retirados do respectivo Orgamento da Receita e da Despesa.
setor de exportaqoes, processo que ainda tem de ser quantlﬁcado. As tabelasa w00t () caleulo da tarifa do ouro eliminou o item “diferenca de cambio” e tornou as receitas e as
seguir ndo levam em conta fatores como o contrabando e 0s gastos dos gover- despesas para 1891 menores do que deveriam ter sido.

nos provinciais. Estes representam um tergo dos gastos do governo central'®.

Comparando a receita com as exportagdes, verificamos que o0 governo
17. Nathaniel Leff, Subdesenvolvimento e Desenvolvimento no Brasil, vol. 1, p. 37; Claudio arrecadou uma quantia igual a46% do total de exporta§6es, tanto em 1840-
Contador ¢ Claudio Haddad, “Produto Real, Moeda ¢ Pregos: A Experiéncia Brasileira 1841 como em 1845-1846, Durante a prospera década de 1850, as exporta-
no Perfodo 1861-1970” ¢Oes cresceram mais rapidamente do que 0s gastos publicos. Com a Guerra

18. Nathaniel Leff, op. cit., vol. 11, p. 105. Ver também José Murilo de Carvatho, Teatro das do Paraguai, essa tendéncia reverteu-se de forma que em 1870-1871 os
Sombras, p. 26. ’ ’
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gastos governamentais equivaleram a 49% das exportagoes. Elevados paga-
mentos de juros, obras publicas e ajuda a seca mantiveram essa propor¢ao
em torno ou acima de 50% até a aboligdo. (Os incomuns 71% alcangados
em 1885-1886 foram determinados por uma acentuada queda nas expor-
tacdes.) Depois da aboli¢do, os gastos aumentaram rapidamente, levando
o percentual excepcionalmente para cima em 1889 e 1890. Durante os
dois anos seguintes, as receitas com a exportagio explodiram em valores
da moeda brasileira, devido a desvalorizacdo da moeda e ao crescimento
das vendas de café e borracha, fazendo com que a relagéo ficasse abaixo de
40%. Em 1893 e 1894, a propor¢io voltou ao patamar de 40 a 50%. Assim,
para o periodo de 1840 a 1894, apesar de oscilagdes significativas de curto
prazo, 0s sucessivos governos mostraram-se capazes e desejosos de gastar
uma quantia equivalente a 40-50% do valor das exportagdes brasileiras.
Hoje, com certeza, 0 governo gasta mais do que a economia exporta, atin-
gindo mais de um terco do produto interno bruto (PIB) nacional. Antes das
privatizagdes da década de 1990, o papel do Estado havia aumentado para
incluir todas as atividades, das minas de ferro as empresas de telefonia.
Embora menos presente que seus sucessores contemporaneos, o governo
imperial dificilmente pode ser considerado passivo, uma vez que conseguiu
obter recursos consideraveis de uma economia pobre e dispersa.

Nathaniel Leff calcula que, no final desse periodo, as exportagoes
brasileiras chegaram a 16% do PIB, enquanto o governo central tributou
9,2% do PIBY. Esses niimeros estio de acordo com os dados apresentados
anteriormente, indicando gastos publicos acima de 50% das exportagoes.

Olhando de outra forma, so as tarifas de importagdo acrescentaram
de 30 a 40% ao custo de quase tudo consumido nas cidades. Esses niveis
propiciaram tanto o contrabando como a corrupgdo nas alfandegas.

Em comparacio com governos do seu tempo, o Império pode ser
considerado razoavelmente ativo®. Os Estados Unidos, as vésperas de uma
guerra civil, tinham uma populagdo aproximada de 40 milhdes de pessoas,
enquanto o Brasil, em 1860, tinha menos de 10 milhdes. A renda per capita
dos Estados Unidos superava em muito a do Brasil, embora ndo tenhamos
informag6es suficientes sobre este tiltimo para fazer comparagdes precisas
quanto a esse aspecto. O governo federal dos Estados Unidos arrecadou 67

19. Nathaniel Leff, op. cit.,, vol. 1, p. 195.

20. Por volta de 1890, o governo da Argentina gastou entre 12 ¢ 14% do PIB do pais, a Itélia
cerca de 10% ¢ o governo federal dos Estados Unidos, 3%. Ver Gerardo della Paolera,
How the Argentinian Economy, p. 72.
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milhoes de d6lares em 1861, duas vezes e meia a receita do Brasil, de 26 mi-
lhdes de dolares. Consequentemente, o gasto per capita do governo central
do Brasil foi bem maior do que o dos Estados Unidos*'. Essa afirmacio deve
ser entendida no sentido de que os governos estaduais e locais dos Estados
Unidos gastaram muito mais do que as autoridades federais, enquanto no
Brasil ocorreu o contrédrio. Ndo obstante, o fato de o governo central de um
pais pobre poder gastar, em termos per capita, mais do que uma poténcia
emergente parece digno de nota. Para efeito de comparagio, veja os orga-
mentos brasileiros mais adiante. A andlise do orcamento dos Estados Unidos
revela que o governo de Washington gastou quase nada em “melhorias’, en-
quanto o do Rio de Janeiro gastou algo como 16% nesse item*. O orcamento
dos Estados Unidos para 1861 por departamentos é mostrado a seguir®. Es-
tes dados representam um orgamento para época de paz; em 1865, a Unido
destinou cinquenta vezes mais para o Exército do que em 1861.

GRAFICO 3 — ORCAMENTO DOS ESTADOS UNIDOS PARA 1861

Juros
Pensodes
Exército
Marinha

Ministério do Exterior

Administragdo Publica

10 15 20 25

Milhoes de dSlares

* Dados em milhdes de dolares norte-americanos, 1 dolar = 2 mil-réis.

A administragdo publica consistia no judicidrio federal, nos servicos de
receita e nos correios. As demais categorias sdo auto explicativas. Consequen-

21. Paul Studenski e Herman Kroos, Financial History of United States, p. 152.

22. Tomamos o valor destinado ao Ministério da Agricultura, Comércio e Obras Publicas
como os recursos aplicados para “melhorias” no Brasil.

23. Paul Studenski e Herman Kroos, op. cit., p. 152.
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temente, os gastos federais dos Estados Unidos em 1861 assemelhavam-se as
despesas brasileiras do comego do século. A lei e a ordem eram os principais
objetivos do governo federal dos Estados Unidos naquela época. Em 1866,
as obras publicas federais receberam uma verba de 4 milhdes de délares, e,
em 1882, o governo dos Estados Unidos gastou 17 milhdes de délares nesse
item?. Durante o ano de 1882, no Brasil, o Ministério da Agricultura, Co-
mércio e Obras Publicas recebeu 10 milhdes de délares; dois anos mais tarde,
sua receita aumentou para 16 milhdes. Em termos absolutos, o governo do
Rio de Janeiro gastou tanto em “melhorias” quanto seu congénere de Wa-
shington. Em termos per capita, o Rio de Janeiro ficou bem a frente.
Passando do item dos gastos para o das receitas nas finangas publicas,
vemos que em 1861 praticamente todas as receitas dos Estados Unidos vie-
ram das taxas sobre importagdo®. A situagdo no Brasil do século x1x era
similar, s6 que o Brasil taxava também as exporta¢des. Durante o reinado
de dom Pedro 11, as tarifas de importagdo e exportacio contribuiram com
trés quartos da receita do Estado, sendo que as de exportagéo representaram
aproximadamente um quinto do total das taxas sobre o comércio interna-
cional. Nos altimos anos do Império, o agiicar recebeu isen¢do completa de
taxas de exportacio, enquanto outros produtos tiveram suas tarifas reduzi-
das. Também durante a altima década da monarquia, as receitas sob o titulo
de “interior” cresceram significativamente. Esse titulo incluia o imposto do
selo sobre documentos, taxas sobre bens imoveis urbanos, transferéncias de
imaoveis e profissdes, bem como receitas dos correios e das ferrovias federais.
Para o ano de 1888, as tarifas de ‘importaqéo representavam 89 mil contos
(aproximadamente 45 milhoes de délares, ou cerca de 10 milhdes de libras);
as taxas de exportac¢do, 15 mil contos; “interior”, 38 mil; e outros, 2 mil; con-
sequentemente, a arrecadago sobre o comércio internacional correspondeu
a72% de todas as receitas. Para os anos de 1889, 1890 e 1891, esse percentual
caiu, respectivamente, para 66, 62 e 58%, Em 1892, uma mudanga consti-
tucional deu aos Estados as arrecadagdes dos impostos sobre bens iméveis
e profissdes, reduzindo a importancia do item “interior” para o governo
federal. Naquele ano, apesar de os Estados também terem obtido as rendas
provenientes das tarifas de exportacdo, s6 as de importagdo proporcionaram
71% dos recursos federais. De 1893 a 1896, esse valor manteve-se em torno

24. Idem, p. 165.

25. Idem, p. 152.

26. Em 1891, o dado publicado ¢ de 54%. Corrigindo a “diferenca de cambial’, por causa da
tarifa do ouro em vigor naquele ano, chegamos a 58%.
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de 76%. O governo central da Republica, portanto, ndo dependeu menos das
receitas provenientes de importagoes do que o Império.

Como o Império e o regime militar tinham as taxas de importagio
respondendo pela maior parte de suas receitas, esses governos careciam
de flexibilidade para usa-las com propésitos de desenvolvimento. Em seu
brilhante estudo A Luta pela Industrializagdo do Brasil, Nicia Vilela Luz
demonstra as oscilacdes entre tarifas relativamente protecionistas e tarifas
relativamente livre-cambistas que ocorreram ao longo do periodo de 1844
a 1914. Tanto as tarifas excessivamente elevadas como as excessivamente
baixas teriam reduzido a receita governamental, de modo que a politica
tarifaria foi limitada a um nivel intermedidrio. Luz percebe que os governos
militares, especialmente o de Deodoro, ndo foram mais protecionistas do
que seus antecessores monarquistas”. Os presidentes paulistas, de 1894 a
1906, embora comprometidos com o livre-comércio e o sistema financeiro
internacional, mantiveram e até aumentaram a pauta de tarifas®,

O mundo do século xix conheceu trés outras importantes fontes
de receita além das taxas de comércio: as taxas sobre a terra, os impos-
tos sobre a circulagdo interna de mercadorias e os impostos de renda. A
elite brasileira ndo queria saber de um imposto sobre a terra, embora os
impostos sobre propriedades urbanas constituissem a principal fonte de
receita para os municipios. O governo liberal que assumiu o poder em
1878 incluiu um imposto sobre a terra em seu programa; poucas semanas
depois de ter assumido, o primeiro-ministro Sinimbu descartou essa ideia.
Seis anos mais tarde, o primeiro-ministro Dantas levantou novamente
a proposta de um imposto sobre a propriedade, também sem nenhum
sucesso®. J& na Republica, o presidente Campos Sales, inovando em suas
tentativas de equilibrar o or¢amento, elevou o imposto sobre a circulagio
interna de mercadorias - principalmente sobre dlcool e tabaco -, demons-
trando, assim, que existiam alternativas para as tarifas alfandegdrias. No
entanto, mesmo em 1901, esse imposto respondia apenas por um décimo
das receitas do governo. Um dos colaboradores de Campos Sales propos
um imposto de renda naquela época, mas a ideia foi rejeitada, pois o Con-
gresso considerou tal tributo incobravel®. O Império teve um imposto

27. Nicia Villela Luz, A Luta pela Industrializagio no Brasil, pp. 161-162, 169.

28. Idem, pp. 180-188; Topik, Presenga, capitulo cinco.

29. Sobre Sinimbu, ver Rio News, 14 de maio de 1879. A tentativa de Dantas é citada em José
Murilo de Carvalho, Teatro de Sombras, p. 99.

30. Alcindo Guanabara, A Presidéncia Campos Sales, p. 197.
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sobre renda durante a Guerra do Paraguai, que incidiu apenas sobre 08
funciondrios ptblicos. Para efeito de comparagio, o Reino Unido instituiu
seu primeiro imposto de renda em tempos de paz em 1842, enquanto 08
Estados Unidos tiveram de esperar até 1913 por uma emenda constitu-
cional para fazé-lo*'. Os governos brasileiros dessa época, portanto, con-
tinuaram dependentes das taxas de comeércio internacional como fonte
de recursos.

Ao longo do século xIX, 0s governos do Brasil tiveram mais gastos
do que receitas. Como consequéncia, a divida publica cresceu. A divida
externa pdssou de menos de 4 milhdes de libras, em 1850, para 30 mi-
1hées, no final do Império®. A divida interna aumentou de cerca de 40 mil
contos em meados do século para 324 mil em 1878, registando um ligeiro
decréscimo depois disso®. Visto que 0 mil-réis flutuou entre /o e '/, de
uma libra esterlina durante esse periodo, os montantes das dividas interna
e externa eram bastante préximos. Temos dados um pouco mais precisos
em relacio ao servico da divida do que quanto a propria divida, visto que
os orcamentos anuais fornecem dados sobre o servigo. De forma geral, a
maior parte dos pagamentos consistia em juros; as amortizagdes da divida
externa ocorreram em torno de 1% ao ano, quando ocorreram de fato. As
apdlices da divida interna eram como a divida inglesa consolidado ~ néo
amortizadas. O pagamento da divida durante esse periodo consumiu en-
tre 1/, e '/, dos recursos governamentais, constituindo um pesado encargo
sobre as financas publicas, embora ndo insuportavel.

A divida publica aumentou pouco durante a década mais ou menos
pacifica de 1850, porém triplicou durante os anos de 1860, como resultado
da Guerra do Paraguai. Apés a guerra, a divida continuou a crescer, como
consequéncia dos gastos em obras puiblicas, dos pagamentos minimos so-
bre o capital aplicado nas ferrovias e dos pagamentos de juros sobre o0s
empréstimos anteriores. De 1860 a 1880, o pagamento da divida absorveu
um percentual sempre crescente do orgamento nacional.

31. Phyllis Deane, First Industrial Revolution, p. 205.

32. Liberato de Castro Carreira, Histéria Financeira e Orgamentéria..., vol. 11, pp. 718-719.
Para uma excelente discussio da divida, em particular, e das financas publicas, em geral,
ver Marcelo Paiva de Abreu e Luiz Aranha Corréa do Lago, Property Rights and the Fiscal
and Financial Systems of Brazil: Colonial Herituge and the Imperial Period, um texto de
discussio publicado pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro em 1977.

33. Congresso Agricola de 1878, p. 226. Os dados apresentados em Raymond Goldsmith,
Brasil 1850-1984, pp. 72-73, mostram o aumento da divida interna em vez do decréscimo
durante a década de 1880.

Contos

Percentual do orcamento

A INFLACAO E AS FINANCAS PUBLICAS NO BRASIL

251
GRAFICO 4 — SERVIGO DA DIVIDA EXPRESSO EM CONTOS
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De fato, o pagamento da divida externa mostrou-se mais oneroso do
que a principio pode parecer por essa tabela. Quando o cdmbio caiu abaixo
da paridade (27 pence por mil-réis), o governo optou por debitar o custo
adicional (em mil-réis) do pagamento em uma conta chamada “diferenca
de cambio’, em vez de inclui-lo diretamente no pagamento da divida, como
seria feito hoje em dia. Nas décadas de 1870 e 1880, a “diferenca de cAmbio”
adicionou aproximadamente 20% ao custo do pagamento da divida externa,
em valores de mil-réis. Em 1888, com o cAmbio a par, a “diferenca de cam-
bio” foi desprezivel. Mas, a medida que o mil-réis caia apds a proclamacéo da
Republica, a “diferenca de cAmbio” aumentou rapidamente, atingindo uma
importéncia equivalente ao pagamento da divida externa por volta de 1895.

Durante a Guerra do Paraguai e a década de 1870, os sucessivos gover-
nos valeram-se muito mais dos empréstimos internos do que dos externos.
Os termos onerosos dos empréstimos estrangeiros, bem como a disponi-
bilidade de capital interno, ditaram essa politica. Nos anos de 1880, essa
situacdo se inverteu™. Os banqueiros estrangeiros ofereceram ao Brasil fun-
dos a taxas cada vez mais atraentes, enquanto, internamente, os fazendeiros
que ndo conseguiam tomar dinheiro emprestado fizeram uma campanha
para forgar os investidores a trocar seus bonus do governo por empréstimos
para a agricultura e o comércio®. Sob essa pressdo, os ministros da Fazenda
da década de 1880 aumentaram os empréstimos estrangeiros a ponto de o
servico da divida externa exceder o da interna. Os dados para 1888 revelam
que o servigo da divida interna, de fato, caiu abaixo do nivel de 1880. Em
1887, 0s juros sobre bédnus domésticos foram reduzidos de 6 para 5% ao ano,
de forma a tornar esses instrumentos menos atraentes como investimentos
e poupar fundos para o Tesouro. Como os bdnus imperiais sempre foram
negociados acima da paridade, essa reducio certamente foi justificada pelas
condi¢des do mercado. Os niimeros implicam que o governo também foi
bem-sucedido na redu¢éo do volume da divida interna vigente®.

A enorme inflagdo e a desvalorizagdo que ocorreram durante o go-
verno militar provocaram uma violenta contragdo no pagamento da divida

34. O empréstimo estrangeiro de 1865 foi feito a 74%, ou seja, com um desconto de 26%.
Ver Liberato de Castro Carreira, op. cit., vol. 1, p. 435. A taxa de juros anual foi de 5%. O
empréstimo estrangeiro de 1886, também a 5% de juros, foi feito a 95% (isto ¢, com um
desconto de apenas 5%). Idem, vol. 11, p. 598.

35. Congresso Agricola de 1878, Rio de Janeiro, p. 240.

36. Como servigo da divida interna diminuiu 25% entre 1880 e 1888, enquanto a taxa de
juros caiu 18% e a taxa de amortizagdo permaneceu constante, o volume da divida deve
ter contraido.
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interna. Em 1895, com o mil-réis valendo apenas um ter¢o da paridade,
os donos de apdlices estavam perdendo dois tergos de seus rendimentos,
enquanto seu capital, consequentemente, se reduzia. Nessa época, a divida
interna consumiu apenas 8% do orcamento federal, enquanto o pagamento
da divida externa incluindo a “diferenca de cAmbio” atingiu um maximo em
termos reais, requerendo 20% do orgamento.

Os pontos-chave a serem lembrados em relagdo a estrutura das finan-
¢as do século x1x sdo os seguintes. Em termos de recursos, o Estado bra-
sileiro dependia das tarifas sobre o comércio internacional. Talvez como
consequéncia de seu passado colonial, quando o quinto sobre o ouro fora
uma importante fonte de rendimentos, o Brasil tinha taxas de exportacéo,
além das de importa¢do. No final de nosso periodo, os impostos sobre o
comércio interior comecaram a contribuir significativamente para as fi-
nancas publicas, bem como os rendimentos das empresas estatais. Tais ren-
dimentos, no entanto, foram mais do que suplantados pelos gastos dessas
mesmas empresas. Ao longo desse perfodo, o Estado teve amplas oportuni-
dades de empréstimo, tanto internas como externas, e tirou proveito delas.

Quanto aos gastos, o governo utilizou a maior parte de seus fundos
para manter a lei e a ordem até a metade do século. De 1850 em diante, o
Estado dedicou uma parte sempre crescente de seus recursos a obras pu-
blicas e a empresas estatais, atingindo 40% da despesa em 1893. O servigo
da divida nacional absorveu continuamente entre '/, e !/; do orcamento,
enquanto a parte dos fundos destinada a defesa caiu de cerca de */5 do
orcamento, em 1850, para menos de '/s, quando da queda da monarquia.
Embora a guerra de Floriano tenha feito o governo voltar a destinar quase
%/, de seus recursos ao Exército e A Marinha, em 1900, a participagao militar
n0s gastos nacionais recuou uma vez mais para menos de /s,

A educagdo nunca recebeu mais do que 6% da receita durante o perio-
do em discussdo. Quanto a esse assunto, uma comparagio interessante pode
ser feita com a Itdlia contemporanea. O governo italiano contava com nove
ministros, dois a mais que o brasileiro. Sob a monarquia, tanto o governo
italiano como o brasileiro eram liderados por um “presidente do Conselho
de Ministros’, que também detinha uma das pastas. Seis departamentos co-
muns a ambos os paises eram: Fazenda, Rela¢des Exteriores, Interior, Justica,
Exército e Marinha. A administracdo italiana dividia a pasta da Agricultura
e Obras Publicas em dois ministérios. Significativamente, a Itdlia teve um
ministério separado para a Educagdo ao longo desse periodo. A monarquia
brasileira nunca estabeleceu um ministério de educagio pablica, enquanto a
Republica manteve um apenas por alguns meses durante seu primeiro ano.
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Historiadores liberais sio frequentemente acusados de atribuir dema-
siada importancia & educagdo. Nao obstante essa acusagdo, as estatisticas
com respeito & educagdo podem ser utilizadas como um conveniente indice
de desenvolvimento. Pedro 1 fundou as primeiras instituigdes civis de ensi-
no superior imediatamente ap6s a Independéncia: as escolas de direito de
Sio Paulo e Recife e as escolas de medicina do Rio de Janeiro e Bahia. A
regéncia estabeleceu uma escola de ensino médio, batizada com o nome do
adolescente Pedro 11, que educou muitos homens brasileiros das letras e logo
alcangou um prestigio quase igual a0 das escolas profissionais. Mas Pedro
11, aclamado como o pai da cultura brasileira, nao fundou novas faculdades.
Embora buscasse aumentar o prestigio da educacdo, ele entendia pouco
sobre esse assunto, e a maioria das realizagdes concretas de seu reinado
foram atos de ministros isolados. Por iniciativa do Ministério da Guerra, a
Escola Politécnica foi separada da academia militar para se tornar a escola de
engenharia do Império em 1874. Em 1878, o ministro do Império, Lebncio
de Carvalho, criou uma escola normal que, durante algum tempo, ocupou
um status entre ensino médio e ensino superior. No ano seguinte, Carvatho
aprovou uma lei que liberalizava a educacdo e permitia a particulares orga-
nizar faculdades independentes”. Somente ap6s a queda do Império, vdrios
grupos resolveram aproveitar essa legislagdo. O unico outro empreendimen-
to do Império foi a escola de minas em Ouro Preto, que teve uma existéncia
muito magra até a Republica. O nimero de alunos matriculados em facul-
dades aumentou consideravelmente durante os ultimos anos do Império.

TABELA IV -~ MATRICULAS NO ENSINO SUPERIOR (INCLUINDO PEDRO 11 E
ESCOLA NORMAL), COM BASE EM RELATORIOS MINISTERIAIS

1855 1865 1874 1880 1886 1889 1895 1905

Bahia 239 133 284 411 777 400 141 360
Rio 253 161 503 587 535 463 270 815
Sdio Paulo 264 430 151 385 510 473 120 536
Recife 320 396 284 466 932 887 197 434
Total 1076 1120 1222 1989 2754 2223 728 2145
Pedro 1 137 120 379 ¢ 1282 489 144 482
Normal (1878) - - - 299 237 332 ? ?

Fscola Politécnica (1874) - - - 264 209 181 27 182
Quro Preto - - - - 24 59 161 28
Faculdades independentes - - - - - - 283 740
Total* 1076 1120 1222 2253 2987 2463 1199 3095

* Exceto Pedro 11 ¢ a escola normal; notar que, em 1905, havia vérias novas faculdades néo listadas aqui.

37. Roque Spencer Maciel de Barros, A Ilustragiio Brasileira e a Ideia de Universidade, pp. 274-277.
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Esses dados, derivados de sucessivos relatorios dos ministros do Im-
pério e dos ministros republicanos da Justi¢a, sio um pouco questionéveis,
especialmente aqueles de 1865, que parecem destoar dos demais. O total
de matriculas parece ter permanecido estagnado entre 1855 ¢ 1874, mas
quase dobrou entre 1874 e 1880. Aparentemente, as matriculas tiveram seu
pico por volta de 1886. As estatisticas referentes a Reptiblica mostram, sem
surpresa, que a frequéncia caiu drasticamente como resultado da guerra
civil. Apenas uma década ap6s o retorno da paz, as matriculas universitdrias
superam os melhores anos do Império.

O namero crescente de alunos no final do Império indica que a elite
comecou a ter mais respeito pela educagio e a perceber que mais oportuni-
dades se tornavam disponiveis nas profissdes liberais. Por outro lado, esses
ntimeros também sugerem que a elite se expandiu a ponto de muitos de
seus filhos serem forcados a sair de sua terra para se dedicar a suas profis-
soes. Diversos recém-graduados, sentindo que a lideranga politica do Im-
pério barrava o caminho para seu desenvolvimento, tendiam a simpatizar
com o Partido Republicano. ‘

Na época da Independéncia, ndo havia escolas ptiblicas de ensino médio.

Esse ensino era realizado em algumas poucas escolas de igreja e nas casas de
alguns membros da elite que dispunham de professores particulares. Entre a
Independéncia e 1850, os governos locais e individuos particulares estabele-
ceram escolas de ensino médio na maioria das capitais provinciais. A partir
de entdo, a educacio cresceu de forma constante, se ndo espetacular. Segundo
o relatério do Ministério do Império, em 1874 havia 3593 alunos em escolas
secunddrias e 11797 alunos no ensino primério no Rio de Janeiro, uma fragdo
relativamente baixa do total da populagio em idade escolar. Nas provincias,
a presenca de educagio publica ia de Minas Gerais, com mais de 1400 alunos
secunddrios e 20 mil alunos no ensino primadrio, ao Piaui, sem ensino secun-
dario e com 1500 alunos matriculados no ensino primdrio. Ao comparar 0s
dados da educacio com os valores demogréficos, pode-se deduzir que apenas
cerca de 10% da nacdo sabia ler e escrever naquela época.

Infelizmente, ndo ¢ facil determinar a qualidade da educagéo. Parece
que a educacio brasileira era bastante fraca em comparagdo com a da Eu-
ropa Ocidental, dos Estados Unidos ou da Argentina. O cargo de professor
de escola primaria tornou-se um prémio politico no Brasil. Os saldrios
dos professores eram tristemente baixos e muitas vezes demoravam meses
para serem pagos. Porém, visto que as mulheres dispunham de poucos
meios para ganhar dinheiro, elas e suas familias passaram a competir por
cargos na escola primédria. O visconde de Taunay escreveu que, quando
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ele se tornou presidente da provincia do Parand, em 1886, um assessor
the apresentou uma proposta de reforma educacional. A reforma consis-
tia em transferir todos os professores do ensino primdrio pertencentes ao
partido de oposigdo para outras cidades, de modo que fossem obrigados a
renunciar ou ficar separados de seus familiares®. Embora muitos estadistas
poderosos da época do Império, como o visconde de Ouro Preto, Taunay e
Leoncio de Carvalho, entendessem a necessidade de expandir e melhorar a
educacio, eles foram impedidos de executar seus planos por falta de fundos
e por falta de interesse por parte da elite.

Os go{/ernos do Brasil, tanto do Império como da Republica, mostra-
ram-se desejosos e capazes de gastar uma quantia aproximadamente igual a
metade do total das exportagdes nacionais. Dependendo dos impostos sobre o
comércio internacional, os gastos publicos cresceram proporcionalmente com
esse comércio. O Estado brasileiro mobilizou tanto dos recursos da sociedade
quanto o fizeram outros governos ocidentais de sua época, e mobilizou uma
parte consideravelmente maior do que o seu congénere nos Estados Unidos®.

APENDICE DO CAPITULO:
OS ORCAMENTOS NACIONAIS

TABELA Vv ~ ORCAMENTOS RETIRADOS DE LErs E DECRETOS (EM MILHARES
DE CONTOS) PARA OS ANOS FISCAIS ATE 1888

Ano 1845-1846  1846-1847  1847-1848  1848-1849  1849-1850  1850-1851 1851-1852  1852-1853  1853-1854
Total 24,8 24,1 24,1 24,1 26,8 26,3 26,3 27,5 29,6
Império 2,8 2,9 2,9 2,9 3,3 3,3 3,3 3,7 3,7
Justia 1,6 1,6 1,6 1,6 2,2 2,0 2,0 2,2 2,3
Estrangeiros 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Marinha 3,1 3,4 3,4 3,4 3,4 3,2 3,2 3,6 4,1
Guerra 6,9 58 5,8 5.8 7.4 7,5 7,5 7.5 7,3
Fazenda 9,8 9,8 9,8 9,8 10,0 9,9 9,9 10,0 11,7

38. Alfredo Taunay, Memorias, p. 418.

39. Gerardo della Paolera, How the Argentine Economy..., p. 76, observa que o governo federal
dos Estados Unidos gastou apenas 3% do PIB daquele pais, enquanto Nathaniel Leff, op.
cit., vol. 1, pagina 195, calcula que o governo brasileiro de fins do século x1x gastou 9%.
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Ano 1854-1855  1855-1856  1859-1857 1857-1858  1858-1859 1859-1860 1860-1861 1861-1862  1862-1863
Total 31,2 32,4 33,8 35,5 40,1 48,3 48,3 51,3 51,3
Império 4,7 4,8 5.3 58 74 9,8 9,8 11,0 11,0
Justica 2,4 2,7 3,0 3,1 3,7 4,8 4,8 5,1 5,1
Estrangeiros 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9
Marinha 4,1 4,3 4,5 4,6 5,0 7,0 7,0 7,2 7,2
Guerra 8,0 8,4 8,7 9,5 11,0 11,8 11,8 12,8 12,8
Fazenda 11,4 11,6 11,7 11,9 12,3 14,1 14,1 14,3 14,3
Ano 1863-1864 1864-1865  1865-1866  1866-1867  1867-1868 1868-1869 1869-1870 18701871 1871-1872
Total 53,9 53,9 58,9 58,9 68,5 68,5 68,5 83,3 85,7
Império 4,7 4,7 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,3
Justica 3,2 32 3,1 3,1 3,3 3,3 3,3 4,0 4,0
Estrangeiros 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0.8 0,8 0,8
Marinha 7,5 7,5 7,5 7,5 8,1 8,1 8,1 8,9 9,8
Guerra 11,6 11,6 13,2 13,2 14,4 14,4 14,4 13,5 12,9
Fazenda 17,7 17,7 20,1 20,1 25,1 25,1 25,1 39,6 39,9
Agricultura 8,3 8,3 9,0 9,0 11,9 11,9 11,9 11,6 13,0
Ano 1872-1873 1873-1874  1874-1875 1875-1876  1876-1877 1877-1878 1878-1879  1879-1880  1880-183!
Total 85,7 98,3 98,3 1050 1069 1059 1059 1155 1155
Império 5,3 7,1 7,1 7,7 7,7 7,6 7,6 8,0 8,0
Justica 4,0 5,1 5,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,5 6,5
Estrangeiros 0,8 1,0 1,0 1,2 1,1 1,1 L1 0,8 0,8
Marinha 9,8 10,7 10,7 11,3 11,4 10,4 10,4 10,3 10,3
Guerra 12,9 15,8 15,8 15,4 16,8 14,9 14,9 13,5 13,5
Fazenda 39,9 41,9 41,9 45,0 45,8 49,0 49,0 57,2 57,2
Agricultura 13,0 16,6 16,6 18,3 17,8 16,4 16,4 19,1 19,1
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Ano 1881-1882 1882-1883  1883-1884 1884-1885  1885-1886  1886-1887 1888 1889 1890-1892
Total 115,5 115,5 115,5 138,3 138,3 137,6 141,2 141,2
Império 8,0 8,0 8,0 9,2 9,2 8,9 8,9 89
Justica 6,5 6,5 . 6,5 6,8 6,8 6,4 6,4 6,4
Esrangeiros 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9

faltante
Marinha 10,3 10,3 10,3 11,1 11,1 10,9 10,8 10,8
Guerra 13,5 13,5 13,5 14,9 14,9 14,7 14,6 14,6

Fazenda & 572 57,2 57,2 63,4 634 61,7 64,4 64,4

Agricultura 19,1 19,1 19,1 32,5 32,5 34,2 35,2 352

1893 1894 1895 1896 1897 1898 1899

Ano

Total 197,3 250,5 275,7 343,5 329 325 346
Justiga e Interior 13,6 14,5 15,6 16,8 16 16 16
Exterior 1,6 1,8 1,9 2,0 2 2 2
Marinha 15,7 17,8 17,8 25,3 28 27 26
Guerra 28,8 30,0 36,7 52,8 55 52 46

Agricultura, Coméreio e Obras Priblicas 67,5 100,7 1040 1131 99 88 89

Fazenda 70,0 85,6 99,6 1298 129 139 166
Para os anos de 1888 a 1896, apresentamos 0$ dados realmente gas-
tos pelo governo. Esses dados sdo retirados do Orgamento da Receita da
Despesa para 0s respectivos anos, que podem ser obtidos na Biblioteca do
Ministério da Fazenda no Rio de Janeiro.

[t

Ano 1888 1889 1890 1891 1892
Total 147 186 221 221 279
Interior* 10 28 11 11 13
Justia 6 7 9 9 8
Instrugdo™ - - 11 14 16
Estrangeiros 1 1 1 2 o2
Marinha 12 12 15 17 22
Guerra 15 19 30 31 35
Agricultura®* 41 51 66 73 86
Fazenda 62 67 77 64X 97

| Feends % 7
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A
1o 1893 1894 1895 1896
Total 300 373 345 368
Justica/Interior 17 22 23
23
Estrangeiros 2 2 3
6
Marinha
29 24 30
36
Guerra 55 119 80 59
Indiistria
85 89 102
119
Fazenda 113 116 105 126

Valores em milhares de contos.

**O()I\ﬁ/l[?is't?l? d(? Inter10r~f01 d{esxlgnado como Ministério do Império durante a monarquia
e al nllsl sr(l:(:) nat In:tl('iu(;ac)) I;Lébhca, Correjos e Telégrafos foi ocupado apenas durante o ma'ndato
stant, de abril de 1890 a janeiro de 1891, embora fi é
de Benjamin Constant, de abril de 15 : 891, ra figurasse em trés orgamentos. Em

8 , Floriano fundiu os ministérios do Interior e d i

tamento da Instrugéo Publica e tra i ini a s egrafon porm o Mot

¢ nsferiu a administragdo i < g inistéri
i e b ¢io dos correios e telégrafos para o Ministério
** Em 1893, o Ministério da Agri :

1893, gricultura, Comércio e Obras Public i i
Ef:a Ministério da Industria, Viagdo e Obras Publicas w fol mudado por Floriano

* Esse dado seria maior se nio fi ati :
ossem as praticas contabei i

b v imarel p ntabeis adotadas para a tarifa do ouro, que




GLOSSARIO

Banco comercial: Banco cuja atividade principal é emprestar dinheiro e receber
depsitos.

Banco de emissdo: Banco autorizado a emitir cédulas bancarias.

Banco de investimento: Banco que ndo aceita depositos nem faz empréstimos como
um banco comercial. Esses bancos subscrevem agdes e bonus para seus clientes
e negociam tais instrumentos.

Banco mercantil (merchant bank): Banco que combina as atividades de banco
de investimento e banco comercial, geralmente enfatizando o primeiro. Esse
tipo de institui¢do existia no Reino Unido no século XIX e permanece até
hoje. Durante o século x1x, os Rothschild eram os banqueiros mercantis mais
importantes.

Banco privado: No século X1X, o termo habitualmente significava um banco em que
0s s6cios ndo tinham responsabilidade limitada. Hoje, um banco privado é, em
geral, uma institui¢do que administra os fundos de seus clientes; no entanto,
ainda existem alguns bancos privados que mantém o sentido do termo aplicado
no século XIx.

Bimetdlica: No século X1x, o termo significava que uma moeda era conversivel em
dois metais, ouro e prata, a uma taxa fixa para ambos os metais.

Bonus (bonds): Obrigagdes de longo prazo de um governo ou uma empresa que
podem ou néo ser garantidas.

Capital autorizado: O total de capital que uma empresa estd autorizada a emitir.

Capital integrado (paid-in capital): Quantidade de capital efetivamente paga ao
caixa de uma empresa.
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Capital subscrito: Agdes que um acionista se compromete a comprat, independen-

temnente de ele ter ou ndo realmente pago por €ssas acoes.
Casa bancdria: Banco em que 0s s6cios ndo gozam de respons
Essa institui¢ao era aproximadamente equivalente ao banco

abilidade limitada.
privado da Ingla-

terra no século XI1X.

Cédula bancdria (banknote): A obrigagdo de um banco, ao portador, que circulava
até ser apresentada para pagamento no guiché do banco emissor. Hoje em dia,
circulam apenas as cédulas dos bancos centrais, de modo que este termo se
tornou sindnimo de papel-moeda. No século xIx, as cédulas dos bancos priva-
dos circulavam amplamente; esses instrumentos perdiam seu valor se 0 banco
emissor entrasse em faléncia.

Comissdrio (commission merchant, factor): Comerciante que atuava como agente
de um fazendeiro, vendendo seu café, comprando artigos de sua necessidade e
obtendo financiamento, tudo para comissoes.

Conversivel: Moeda que se pode converter em ouro ou outras moedas a uma taxa fixa.
Uma cédula bancaria é conversivel em ouro.

Curso forgado (forced circulation): Situagio em que um governo declara que ins-
trumentos como o papel-moeda e cédulas bancarias devem ser aceitos em
pagamento por seu valor nominal, independentemente do valor desses ins-

frumentos em ouro.

Debénture: Bonus que é obrigagio geral do emissor sem gozar de nenhuma garantia
especifica.

Desconto: Os juros que um banqueiro arrecada pelo financiamento de um saque.
O interesse ¢ descontado ou cobrado anteriormente. Por exemplo, se um ban-
queiro toma um desconto de 3%, ele entrega 97% do valor do saque a seu dono
e recolhe 100% no vencimento.

Deterioragdo (debasement): A redugio do teor metdlico de moedas.

Encilhamento: Periodo de intensa especulagdo no Brasil, ocorrido de junho de 1889

3

a novembro de 1891, Literalmente, a expressao fazia referéncia & “preparagdo
para uma corrida de cavalos”.

Endosso: Assinatura no verso de um instrumento. Quando um saque é descontado,
o vendedor o endossa, tornando-se responsavel pelo pagamento ao banqueiro
caso o comprador ndo consiga fazé-lo. Letras de cambio, notas promissorias e
outros instrumentos também podem ser endossados.

Funding loan: Empréstimo que fornece fundos para pagar obrigagdes ja existentes.
Em 1898, o Brasil obteve um funding loan dos Rothschild suficiente para pagar
trés anos de juros sobre toda a sua divida externa vigente.

Hipoteca: A penhora de uma propriedade como garantia para um empréstimo.
Normalmente, o termo refere-se a penhora de terras, mas também pode ser
aplicado a escravos, animais € equipamentos — quando se chama de alienagio
fiduciria — ou aos fluxos de renda, como as receitas aduaneiras.

Inconversivel: Moeda que nio é conversivel a uma taxa fixa em ouro ou outros
metais. Cédula bancaria que ndo pode ser trocada por ouro a uma taxa fixa.
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Lastro (backing, security): O ativo, normalmente em ouro ou bénus do governo, que
serviu como garantia para uma emissdo de cédulas bancdrias. )
Letra de cambio (bill of exchange): Originalmente, um saque que cobre uma expor-

tacdo a pagar na moeda do importador.

Meeiro (sharecropper): Trabalhador rural que, em vez de um saldrio, recebe uma
fracdo, geralmente metade, do que ele produz.

Meio circulante: O total de dinheiro em circulagio, incluindo metal, papel-moeda
do governo e outros instrumentos aceitos como dinheiro para pagamento, entre
eles cédulas bancérias.

Monometdlica: No século XIx, este termo significava que uma moeda era conversi-
vel apenas em um metal, ouro ou prata.

Moratéria: Nao pagamento geral de uma divida. A moratéria pode afetar apenas
os pagamentos do principal ou pode se estender para o principal e os juros.
Nota promisséria: Instrumento financeiro emitido por um governo, uma empresa,
um individuo ou um banco, em geral por um perfodo de tempo relativamente
curto. A nota pode ser garantida por ativos especificos ou ser uma obrigacéo
sem garantia do emitente. Diferentemente do saque, a nota ndo surge de uma

transacio comercial especifica e a forma é “Devo-lhe”.

Oferta monetdria (money supply): O meio circulante mais os depdsitos do sistema
bancario.

Padrdo-ouro: Sistema em que as moedas sdo conversiveis em ouro em um valor fixo.

Papel-moeda: Instrumentos emitidos ou garantidos por um governo que circulam
como moeda.

Peonagem de divida (debt peonage): Situagdo em que um trabalhador nunca pode
pagar suas dividas a seu empregador e, portanto, ¢ for¢ado a trabalhar conti-
nuamente para ele, geralmente por saldrios extremamente baixos.

Politica fiscal: As agdes do governo referentes a sua receita e despesas.

Politica monetdria: As acbes do governo que afetam o volume de dinheiro e crédito.

Ponto ouro (gold point): Sob o padrdo-ouro, o ponto em que se torna mais rentd-
vel para os comerciantes cumprir suas obrigagées transportando ouro do que
comprando letras de cdmbio.

Posseiro (squatter): Alguém que detém a posse de um terreno sem titulo legal; ge-
ralmente o termo se refere aqueles que ndo tém meios para arcar com 0s custos
da legalizagao.

Responsabilidade limitada (limited liability): Situagdo em que os socios de uma
empresa sdo responséveis apenas pela quantia de capital que investiram na
empresa. Sob essa situagio, a perda méxima de um acionista é seu investimento
original.

Responsabilidade reservada: Conceito aplicivel somente ao século X1x, em que um
acionista era responséavel por todas as acdes que subscreveu, enquanto pagava
apenas uma fragio desse valor. Se a empresa fosse & faléncia, o acionista teria
de pagar a diferenga entre o capital subscrito e o capital integrado ou veria seus
bens serem vendidos em leildes publicos.
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Saque (draft): Instrumento emitido pelo vendedor de uma mercadoria. O saque
diz “Vocé me deve”, O comprador mostra que reconhece a divida, a0 assinar o
saque. Quando o saque ¢ assim “aceito’, pode entdo ser “descontado”

Saque aceito: Saque que o comprador reconheceu e assinou. Apenas quando aceito
um saque pode ser descontado.

Sociedade em comandita (limited partnership): Empresa em que os socios coman-
datérios gozam de responsabilidade limitada e os socios chamados ostensivos
(general partners) nio tém responsabilidade limitada.

Subscrever: Ato pelo qual um banco de investimento ou banco mercantil se compro-
mete a adquirir agdes ou bonus. Entre.o tempo de subscrever uma garantia e o
moménto em que ele vende essa garantia a seus clientes, o banco estd em risco.
Em 1890, o Barings, um importante banco mercantil, tornou-se insolvente por
nao poder comprar bonus argentinos que havia subscrito.
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