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Foi feito o depdsito legal

Now as through this world I ramble,
1 see lms of funny men,

Some will rab you with a six gun,
Some with a fountdin pen.

Balada de Pretty Boy Floyd

What we need in Brazil, therefore, is a large
class of small plansers, tradesmen, mechanics
efc., who will be proprietors and taxpayers, and
who will be deeply interested in the protection
of life and property, the maintenance af schools,
the creation of rouds, bridges eic., and the in-
telligent development of agriculture and skilled
industries. Agricultural credit institutions, cre-
ated for the relief of embarrassed planters, witl
never qecomplish this result.

Rio News, I3 de janeiro de 1888
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A CRISE FINANCEIRA DA ABOLICAD

Servigo da’ Divida Expresso em Contos

- Servigo da Divida (principalmente Juros} como Porcentagem do

Orcamento .. ........ ... ... .. ... ...

Servigo da Divida (principalmente Juros) como Porcentagem do
Orgamento Corrigido para Considerar a “Diferenca de Cambio”

PREFACIO

A escravidio dominou todos os aspectos da vida brasileira durante o
século XIX. O final dessa instituigio apresentou uma oportunidade de fazer
profundas mudangas na sociedade, segundo entenderam progressistas da €po-
ca. Também a liberagfio dos escravos nio podia deixar de ter conseqii@ncias
importantissimas para as finangas, tanto piblicas quanto particulares. Infeliz-
mente a irresponsabilidade financeira dos governos apés a aboligfio transfor-
mou essa grande oportunidade para reforma social em um desastre econfmi-
co. Esses politicos provocaram inflagfo, afugentaram investidores nacionais e
estrangeiros e arrebentaram a onda de otimismo que se seguin 4 emancipagiio,

Uma balada da fronteira americana conta que, enquanto alguns bandi-
dos utilizam pistolas para roubar, malfeitores maiores usam canetas. Essa
constatagiio com certeza é extensiva a todas as outras terras deste globo. Com
a indignacio dessa balada, mas, esperamos, com um pouco mais de andlise,
tentaremos compreender a crise financeira que acompanhou a abolicio.

Bm geral as crises financeiras sfo contragies, curtas e violentas, da
atividade econdrnica. Nos anos abrangidos por este estudo, o Brasil teve trés
crises: a quebra de Maud em 1875, o colapso do Encilhamento em 1891 e
a suspensio do Banco da Repiblica em 1900, que foi chamada & epoca de
“liquidagiio do Encilhamento”. Mas, em um sentido mais amplo, os ajustes
necessdrios & introdugfic do trabatho livre resultaram numa crise que durou
quase trés décadas. Neste estudo examinei niio s6 o Encilhamenio, a crise
financeira da aboliciio, no sentido estreito, mas também a crise mais demo-
rada que antecedeu ¢ sucedeu o auge dessa “bolha” especulativa.

A crise financeira da aboligiio comegou gradativamente. Vdrios anos
poderiam servir para o comego deste estudo: 1871, quando a Lei do Ventre
Livre determinou que nenhum escravo nasceria no Brasil, ou 1880, quando -
comecou a campanha abolicionista, ou ainda 1884, quando o Banco do Bra-
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sil parou de conceder hipotecas garantidas por escravds. Escolhemos 1875,
quando o Brasil sofreu sua derradeira crise como pais escravista. Essa crise
teve como causa externa o inicio da “grande depressio” mundial, e como
causa interna a suspensfo do Banco Mau4,

A crise financeira da aboli¢csio pode ser dividida em trés partes: um
mal-estar pré-aboligiio, uma “bolha’” chamada Encilhamento e um periodo
de tentativas frustradas de estabilizagfio que sucederam ao colapso da bolha.
A fase pré-aboliciio inclui a década de 1875 a 1885, quando os fazendeiros
sofreram tanto em virtude de pre¢os baixos para o café quanto da percep-
¢do cada vez maior de que a escravidio ia acabar. Depois de 1885, embora
0s precos das exportagdes melhorassem, persistiu uma sensagio de crise,
OIS mesmo 0s escravocratas mais ferrenhos perceberam que a sobrevida da
escraviddo podia medir-se em anos e nfo mais em décadas. A imigracio
apareceu como uma solugio para os problemas dos fazendeiros naquele
momento. '

O ministéric que realizou a abolicdo entendeu que seria necessdrio
tomar providéncias financeiras para satisfazer aos fazendeiros e acabou sen-
do um dos gabinetes mais atuantes do século, A magnitude da mudanga,
porém, aos olhos dos fazendeiros, merecia medidas ainda mais enérgicas. Os
tr8$ governos, um monarquista e dois republicanos, que se seguiram ao ga-
binete abolicionista, triplicaram a moeda em circulagfio, estimularam g es-
peculagfo na bolsa de valores e tentaram de todas a5 maneiras conseguir o apoio
dos grandes fazendeiros. Essas acdes irresponsdveis criaram uma bolha es-
peculativa chamada de Encilhamento. Embora o estouro dessa “bolha” te-
nha sido bastante dramdtico, a crise continuou por uma década apés o En-
cithamento.

A terceira fase comegou no dia 23 de novembro de 1891, com a queda
do dltimo governo do Encilhamento, presidido pelo marechal Deodoro da
Fonseca. O presidente pelos proximos trés anos, marechal Floriano Peixoto,
tentou um plano de estabilizacio que fracassou devido ao custeio de uma
gueira prolongada. Seu sucessor, um civil, Prudente de Morais, no poder
entre 1894 ¢ 1898, também teve frustrados seus esforgos para estabilizar a
moeda devido ao colapso do mercado mundial de café, Finalmente, durante
05 anos 1898-1901, o presidente Campos Sales implementou um bem-suce-
dido plano de estabilizagio que foi reconhecido pelos contempordneos como
a liquidagfio do Encilhamento. ,

Este estudo segue uma seqiiéncia cronolégica. Fago, no primeiro capi-
tuto, um esbogo da evolugiio do sistema financeiro até a época da aboligio.
Essa parte pode ser suprimida por especialistas em histéria financeira, Aqui
espera-se destruir a nogio de que os ministros da Fazenda do Encilhamento
erraram por falta de conhecimento, As experiéncias do seu século, incluindo
a inflagiio das guerras napolednicas e as sucessivas fraudes bancdrias na Eu-
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ropa’ e nos Estados Unidos, tanto como a ¢ritica bras.ileira da época, ?ostx'a—
ram que a ignorincia nfio causou a “bglh‘a” especulath-i. Na1tr0 € ana is0, no
segundo capftulo, as experiéncias brasileiras c.:om as crises financeiras mu;—
diais até a quebra de Maud, procurando e?cp?zcar a m’anelra, geralmente fe i-
ciente, pela qual os lideres financeiros brasﬂe.lros do secullo passado se t}e en-
deram dos choques vindos do exterior?. Examino, no Cap'nulo 3,as c)ffgencms
dos fazendeiros, resumidas nas palavras de ordem “Capital e Br‘agos , com a
chegada da abolicio. Trato, no capitulo segum.te, dos aspect'os financeiros do
processo abolicionista, que culminou em uma importante lei para reestruturar
i ario. '
’ Slswé?n?c? r:l(i) quinto capitulo a histéria do En(fi[hz}mento, que inciul’ ta-nto
os ultimos meses do Impéric quanto os dois primeiros anos da R.epubhca.
Salvo diferencas importantes quanto ao federaysmo, o monarquista Ourf)
Preto e os republicanos Rui Barbosa € Lucena tiveram, em termos fmgncm-
ros, mais em comum entre si do que com 08 gOVErnos (ue 0s antecederam
) Sucei{la)r(?rrgé, no Capitulo 6, as tentativas, sem éxitf), de estabilizagéio..l lDe
interesse especial hoje em dia, mostro no sétimol capitulo como ~a estabiliza-
¢do triunfou, com um programa de aumento d.e 1mposto.s,. redugdo de g'asuﬂ)ls
e privatizagfio, aliado a eliminagfio de empréstimos su.bs’ld.mdos. Esze’ pigigze
ma foi capaz de estabilizar o valor da moeda, dando _m.lfno'a ur.na.l et cb o
prosperidade. Reflito, no capitulo final, sobre a experiéncia blE.ISI eira, bg
tante satisfatéria, com a inflag@o durante a época do padriio ouro, .

A imprensa brasileira desse periodo mostrgu—se urrfa fonte ﬂexhema—
mente rica. A Biblioteca Nacional do Rio de Janeiro cclnt.em colegqes j\({:om—
pletas dos principais jornais, incluindo a Gazeta {le Noncxas., The Rto. ;ws,
Jornal do Comércio, Jornal do Brasil, O Pafs, Cidade do Rie, Correio au}-
lstano e O Estado de Sdo Paulo, Baseet-mne sobretudo na Gazeta de N{)u-
cias e no Rio News, publicado de 1879 a 1901, que revela o ponto de v1s:§a
de um observador externo agudo que foi, ac mesmo ten}po, porta-voz‘ a
comunidade comercial. O editor Robert Lamoreux,. df] Rzo News, ex‘pri’m.a
com vigor as opinites dos reformadores, tanto brasileiros quant(? estrangei
ros. Por isso niio resisti 4 tentaclo de usar e abusa}" dos Sel'ls amgos. )

Os arquivos do Ministério da Fazenda, também do Rio, abr'lgarg a Zf.;
rie completa dos relatérios dos ministros e doE orqamentps rlamo;alséiﬂ;
essa época. Esses arquivos tm uma boa selegfio de publicagbes do s

XIX.

énci izada
1. A Europa do século XIX teve virias “belhas” sucedidas por faléncias espetnculzrils. Eraludr:dge\n:i:erzl;z; t;
‘ [ Krach da Bolsa de
i Overend, Gurney na Inglaterra de 1866 quanto o
precedeu tanto a crise de K Inglaterra 00k B 1008, 126
i i 2 -ial History af Western Enrope,
anos mais tarde. Ver Charles Kindleberger, A Financio : : now
2 ;’:ra urna explicagio do sistema global de fluxos de comércio e de capital, vedr A.t[_‘ig.g];enwolczlﬁz
. L‘oughead The Growth of the Internutional Econgmy, 182041990, Londen, Routledge, , PP- ,



14 A CRISE FINANCEIRA DA ABOLICAD

. 0 .Instituto Histérico e Geogrifico Brasileiro tem, provavelmente, as
mais .vahosas colegBes de correspondéncia do pais. Duas dessas coleg(“)es, as
do Visconde de Maud e de Solon Ribeiro, foram de particular relevﬁncia, A
Qasa de Rui Barbosa ¢ 0 Museu Imperial de Petrépolis também contém p.rc—
c1os‘as colecdes de documentos. Fora do Rio, tive a oportunidade de utilizar
cép:a's em microfilme dos relatérios do British Foreign Office da bibioteca
da Princeton University. Além dessas fontes, este estudo se baseou em livros
da. época, muitos dos quais foram reeditados nos dltimos vinte anos. Apro-
veito C‘.Stc'.l oportunidade para agradecer aos funciondrios dessas instituigBes
de pesquisa, especialmente ao pessoal do Instituto Histérico e Geogréfico.

.Agradego ao Prof. Stanley Stein, que orientou minha tese de doutorado
em histéria na Universidade de Princeton, que deu origem a este livro. Tam-
bérrll em Princeton, o Prof. Lawrence Stone e meu colega Willian Irvine me
ensinaram o poder da histéria. Durante minha estada em Princeton e depois
ganhei muito com a convivéncia de Warren Dean e John Gledson. No Brasil,
o Prof. Sérgio Buarque de Holanda me forneceu valiosas contribuiges sobre:
a politica do Império. O Prof. José Murilo de Carvalho me encorajou a trans-
formzfr 0 que era inicialmente um adendo de uma monografia sobre o gover-
no militar neste livro. O Prof. Boris Fausto me deu étimos conselhos sobre
como encaminhar meus interesses académicos no Brasil.

Gostaria também de agradecer & Prof Mary Karasch pelos seus co-
mentdrios de*uma versiio inicial deste livro, e aos Prof* Pedro Carvalho de
Mello ¢ Roberto Ventura por suas sugestdes na versio final. Norman Gall
diretor executivo do Instituto Fernand Braudel de Economia Mundial, mej
emprestc?u vdrios estudos usados neste ensaio. Este trabalho & o primeiro de
uma série de estudos comparativos sobre a inflagio na América Latina a
serem apoiados pelo Instituto Braudel. Finalmente, registro aqui minha gra-
tidao & minha esposa, Maria da Tz, e aos meus filhos, Thomas ¢ Katherine,

ue agii i i g
q aguentziram .mmhas pesquisas durante longos anos. As falhas deste estu-
do, claro, sdo minhas.

INTRODUCAO
0OS INTERESSES DA ELITE

De 1850 a 1914 o Brasil teve um regime politico civil legitimo —
ainda que nfio representativo — & um sistema monetdrio razoavelmente es-
tavel, com um perfodo excepcional: 1889-1894. Nesses cinco anos, o pais
sofren dois golpes de Bstado bem-sucedidos, dois governos militares ¢ uma
guerra civil, enquanto a moeda nacional caiu da paridade com a libra es-
terlina para um tergo disso. Os fatores do mercado mundial ndo podem ser
responsabilizados por esses distirbios, na medida em que os pregos do caf¢
atingiram suas altas ciclicas. Problemas internos, mais do que choques ex-
ternos, causaram alteracBes bruscas nos assuntos politicos ¢ financeiros. A
aboligiio e seus conseqiientes ajustes provocaram esse perfodo de desordem
e crise, ‘

Qs protagonistas dessa histéria sdo os membros da elite brasileira do
século XIX, homens mais do que preparados para escravizar seus semelhan-
tes por lucro, As politicas financeiras serviram bem aos interesses da elite,
com pouca atengiio para as necessidades do restante da sociedade. Essa elite
estava longe de ser homogénea; inclufa agricultores, comerciantes, profissio-
nais ¢ funciondrios publicos. Fazendeiros de dreas em crescimento, como o
Qeste de SHo Paulo, tinham interesses que diferiam daqueles de zonas em
declinio, como o Vale do Paraiba. A politica financeira teve, assim, que se
acomodar a uma considerdvel variedade de objetivos fregiientemente confli-
tantes. Considerando os valores da elite, as necessidades da maioria da po-
pulagfio foram sistematicamente ignoradas.

Quando se examina o Brasil do século XIX, costuma-se enfatizar a
dependéncia do Império em relagio 4 Europa'. Sem diivida, os escravos e

1. Dois estudos recentes importantes questionam = idéia de dependéncia, Bles caracterizam a efite € o Estado
como agentes ativos e independentes. Ver Nathaniel H, Leff, Underdevelopment and Development in Bra-
zil, London, Allen, 1982 (volume I: Economic Structures and Change, 1822-1947, pp. 194-223), ¢ Steven
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as classes pobres livies sofreram uma forma cruel de ‘exploragdo na base
da ordem econdmica mundial. A classe alta brasileira, por outro lado, for-
mava parte do sistema de exploragio e vivia melhor que a classe média da
Inglaterra vitoriana, para ndo falar dos trabalhadores industriais. A elite bra-
sileira ndio s6 gozou dos frutos materiais e culturais do século XTX como
mostrou um certo grau de autonomia ao negociar com os paises industria-
lizados.

Como as tarifas alfandegdrias forneciam quase trés quartos das receitas
do governo imperial, a autonomia nesse assunto foi crucial. Assinado quando
de um nivel baixo nos recursos econdmicos do Brasil, e num momento em
que o imperador precisaria da ajuda inglesa para por sua fitha no trono por-
tugués, o primeiro tratado de D. Pedro I com a Gra-Bretanha (1 827} sacri-
ficou a independéncia do Império em relagdo 2 politica tarifiria por quinze
anos. Mas, quando esse acordo expirou, D, Pedro havia sido exilado e os
conselheiros de seu filho prepararam uma nova tarifa, que procurava prover
maiores receitas e proteger a economia nacional. A partir da tarifa Alves
Branco (1844), o principal determinante sobre a politica alfflndegaua foi fis-
cal; a pressdo estrangeira tormnou-se secundéria?,

Os lideres do Império aproveitaram as oportunidades para 0 “progres-
50" que o século XIX lhes oferecia. Parlamentares brasileiros entenderam o
mercado mundial de capitais e estabeleceram leis restringindo empréstimos
¢ investimentos de risco®. Esses administradores perceberam rapidamente a
importéncia das invengGes e procuraram atrair construtores de ferrovias jé
em 1830. No legislativo ocorreram debates sobre as dltimas idéias estrangei-
ras e como poderiam ser adaptadas ao Brasil — do realismo literdrio francés
e das priticas parlamentares vitorianas 4s notas bancdrias lastreadas em ba-
nus dos Estados Unidos. A elite brasileira segniu de perto os mercados eu-
ropeus para seus produtos e respondeu as condi¢Bes do mercado plantando
algodio ou cacau e extraindo borracha, & medida que a demanda por essas
mercadorias surgia, Em 1906, no final do periodo deste livro, a elite brasi-
leira planejou um esquema para controlar o fornecimento mundial de café —
em detrimento dos consumtidores nos paises industrializados. Essa elite
atuou, portanto, em conjunto com 0s grupos dominantes do mundo desen-
volvido, mas dificilmente pode ser considerada uma marionete desses inte-
resses.

Topik, A Presenga do Estado na Economia Politica do Brasil de 1889 o 1930, Rio de Janeiro, Record,
1989, pp. 11-37.

2, Nicia Vilela Luz, A Luta pela Industrializacdo do Brasil, Sio Paulo, Alfa-Omega, 1975, p. 24.

3. Por exemplo, a Lei de 1882, que liberou 2 organizagio de empresas de responsabitidade fimitada, exigia
que as empresas estrangeiras ainda conseguissem aprovagio especfica do patlamento para-se instalarem,
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A politica agricola do século XIX serviu invariavelmente & elite. En-
quanto a escravidfio permanceia economicamente vidvel* nas principais dreas
de plantagfio, o Estado a manteve, apesar da opinifio mundial contrdria. A
lei da terra® favoreceu o rico que conseguia obter titulo ‘‘legal’ sobre ex-
tensas dreas anteriormente cultivadas por posseiros, cujos direitos eram ig-
norados pelas autoridades. Nfo importava quanto tempo estes haviam traba-
lhado em seus lotes, os proprietdrios “‘legais’’ os expulsavam afravés do
emprego freqiiente e aberto de capangas®. Leis de hipoteca protegiam os fa-
zendeiros de seus credores tio completamente que a maioria dos potenciais
financiadores se recusavam a emprestar & agricultura. O Banco do Brasil
direcionou seu crédito agricola, logo que se tornou disponivel, exclusiva-
mente para os grandes fazendeiros.

O segmento mais instrufdo da elite brasileira percebeu que politicas
agricolas alternativas poderiam ser adotadas’. Esses lideres acompanharam -
os acontecimentos na Franga e nos Estados Unidos, que indicavam que os
pequenos agricultores desempenhavam um papel significativo na prosperida-
de desses pafses. Nos Estados Unidos, os Estados do Norte encorajavam
fazendas familiares, limitando o tamanho dos lotes vendidos de terras publi-
cas, Como a Guerra Civil revelou, a economia de “‘solo livre’ do Norte fol
vitoriosa sobre a economtia de latifiindio do Sul. Entrementes, na Franga, os
camponeses cujos pais tinham obtido suas préprias terras durante a Revolu-
¢Ao Francesa passaram a apoiar a monarquia no século XIX, Até o fim do
século, a Franga e outros pafses europeus jd tinham experimentado associa-
¢Oes de crédito agricola para pequenos agricultores.

Membros proeminentes da corte brasileira encorajaram a imigragio de
europeus para estabelecerem pequenas fazendas®, Vidrias dessas coldnias, es-
pecialmente as de Santa Catarina, foram bem-sucedidas. Entretanto, como a
elite agricola queria imigrantes para trabalharem em suas terras e considera-
vam os pequenos fazendeiros uma ameaga, os esforgos piiblicos nessa drea
sofreram severas restrigies. A medida que a aboli¢fio se aproximava, mem-
bros da elite comegaram a considerar sistemas alternativos de trabalho, como
a plantagiio a meias, o arrendamento ou mesmo a divisio de grandes pro-

4. Pedro Carvalho de Mello, The Economics of Stavery on Brazilion Coffee Planturions, 1850-1888, Universi-
dade e Chicago, tese de doutorado, 1977.

5. Sobre a lei da terra de 1850, ver Emilia Viotti da Costa, Du Monurquig i Repiblica: Momentos Decisivos,
S10 Paulo, Brasiliense, 1994, pp. 139-161.

6. Warren Dean, Ri¢ Clare: Um Sistema Brasileiro de Grande Lavoura, 1820-1920, Rio de Janeiro, Paz e
Terra, 1977 Maria Silvia Carvalho Franco, Homens Livres na Ordem Escravocrata, Sio Paulo, IEB-USP-
1969; e Stanley J. Stein, Grandeza e Decadéncia do Café, Sio Paulo, Brasiliense, 1960,

7. Instituto Histérico, Lata 276, Documento 19, Colegio Conde D’Eu.

8. O Visconde de Taunay foi presidente a Sociedade Central de Imigragiio e pacticipou da pelitica de Santa
Catarina, provincia na qual os pequenos agricuftores imigrantes desempenharam um papef significativo,
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priedades®. Muitos fazendeiros nfio podiam conceber viver com empregados
assalariados. Essa mentalidade colocou limites a toda agfio governamental
incluindo a politica financeira.

Ainda que certos grupos scciais, notadamente os militares®, percebes-
sem que apenas a industrializacfio poderia elevar o Brasil ao nivel material
da BEuropa, a maior parte da oligarquia considerava o crescimento industrial
de importincia secunddria. Durante as décadas subseqiientes 3 abolicio, a
elite debaten o papel do governo no fomento da inddstria: se através de
tarifas, subsidios ou methoria do sistema de transporte. Tarifas protecionis-
tas, como a celebrada pauta de Bismarck de 1879, receberam atengio espe-
cial. Embora a maioria dos governos desse pequeno apoio, houve um desen-
volvimento substancial da indistria leve durante o hoom do café em 1885-
1895". A formacfo de um mercado de massa, composto por imigrantes ¢
ex-escravos, proporcionou o estimulo fundamental para a industrializagio; as
exportacdes de café forneceram recursos para a compra de maquindrio’™. Du-
rante esse peifodo, a maioria dos membros da elite sentiu que, embora a
indtistria trouxesse beneficios, ela também tinha custos na forma de pregos
altos, produtos de qualidade inferior ou gastos governamentais maiores!3.

As finangas publicas, as receitas do governo, seus gastos, suas dividas
¢ a inflaglio revelam muito sobre uma sociedade e os valores de sua elite.
Durante a primeira geragio apds a independéncia, o Estado brasileiro teve
de destinar a maior parte de seus recursos para a manutengio da ordem. Por
outro lado, apds 1850 a maior parte das receitas pdde ser dirigida a dreas
econdmicas de particular interesse para agricultores e comerciantes: ferro-
vias, telégrafos ¢ portos. Surpreendentemente, o Estado imperial mostrou ter
tanto vontade quanto for¢a para mobilizar, através de impostos e empréstimos,
uma parte considerdvel da renda nacienal. Quando se deu a queda da Mo-
narguia, o BEstado tinha-se tornado um agente econdmico extremamente ativo,
gastando uma soma igual & metade das exportagbes anuais brasileiras™.

Enquanto no Império as mudangas nas receitas e nas despesas gover-
namentais eram graduais, a crise abolicionista trouxe uma mudanga radical
nas politicas de crédito. Antes da abolicfio, os individuos mais ricos ¢ pode-
rosos da elite tiveram a estabilidade monetdria como um de seus principais
objetivos. Esses homens tinham acumulado fortunas com a agricultura e o

9. Congresso Agricolu de 1878, pp. 101, 132-134, 245. -

10, O Militar, 26 de outubro de 1854 e 25 de abril de 1855; e Tribuna Militar, 5 de margo de 1882. Esses jor-
nais podem ser encontrades na Biblioteca Nacional no Rio de Janeiro.

LI, Stanley J. Stein, Origens ¢ Evolugdo de Inddstria Téxiil no Braxil, 1850-1930, Rio de Janeiro, Campus,
1979, pp. 77-87 e 191,

12. Warren Dean, A fndusirializagdo de Sdo Paulo, 1880-19435, Sio Paulo, Difel, 197§, pp. 9-34.

13. Meio Circulgnte, Rio de Janeiro, Congresse Nacional, 1892, pp. 160 e 192,

14, Ver Anexo.
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coméreio e procuraram proteger seus investimentos financeiros — em grande
parte bénus do governc — contra os efeitos da iaflago. Até a crise, eles
tiveram éxito. .

Fazendeiros endividados, tanto do Vale do Parafba em declinio como
do Oeste de Sfo Paulo em crescimento, queriam medidas monetdrias ¢ de
crédito que aumentassemn o volume de dinheiro em circulagfo®. Argumenta-
vam que a divida piblica desviava fundos que poderiam ser usados para
“‘propostas produtivas’. Eles e seus comerciantes fornecedores preferiam
que o governo tomasse emprestado do exterior para induzir os capitalistas
locais a investir ou a emprestar para a agricultura ¢ o coméreio. Og defen-
sores endividados de ‘‘papel-moeda’ queriam autorizar a emissdo de dinhei-
ro; sugeriam que a maior circulagiio levaria a uma expansao da produgio.

Enfrentando dificuldades tanto reais quanto imagindrias, conseqiiéncia
da aboligo, individuos da elite exigitam agfio vigorosa do governo. Em res-
posta, trés governos sucessivos — um monarquista e dois republicanos — arris-
caram uma experiéncia com crédito ficil. O instrumento escothido foi a emis-
sfo de cédulas bancdrias por instituigBes financeiras privadas. As causas e
conseqiiéncias dessa significativa decisdo constituem os assuntos deste livro.

Esperamos demonstrar que a aboliglo, mais do que as forgas externas,
gerou uma necessidade de reforma financeira. A “bolha™ especulativa cha-
mada de Encilhamento surgin apds a aboligdo, durante uma conjuntura in-
ternacional favordvel, manifestada por altos pregos do café e, pelo menos até
novembro de 1890, por grandes investimentos externos britinicos. Um certo
aumento na oferta de dinheiro era realmente necessdrio, a fim.de facilitar o
pagamento dos saldrios de imigrantes e libertos. Tanto o ministro da Fazenda
mondrquico quanto os republicanos no poder perceberam a necessidade de
dinheiro mais “ficil” e aprovaram medidas efetivas para apaziguar os fazen-
deiros, Para manter o apoio da elite aps seus regimes, esses ministros tam-
bém cometeram sérios abusos. Tais abusos inclufram a permissfio para que
bancos privados imprimissem dinheiro, o encorajamento de fraudes na Bolsa
de Valores, a alienagfio de terras piiblicas e a concessdo de contratos super-
faturados, especialmente para trazer imigrantes. Os contemporfneos percebe-
ram tais abusos e tiraram esses ministros do poder. A principal consegiiéncia
desses atos foi a inflagio que acompanhou a grande expansfio na oferta de
dinheiro. As fraudes na Bolsa de Valores, por sua vez, prejudicaram a causa
da industrializaco no Brasil. Embora o Encilhamento tenha acabado em
1891, fol necessdria toda uma década para que se retornasse 2 estabilidade
financeira, sendo ¢ atraso causade por uma guerra civil dispendiosa (1893-
1895), seguida de uma sitragao externa desfavordvel (1895-1900).

15, Ver Capitulo 3,
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Quando a crise financeira chegou ao fim, no infcio do novo século,
reformadores desiludidos' perceberam que a oportunidade oferecida pela abo-
ligio para democratizar a economia brasileira tinha-se perdido, A riqueza con-
tinuou tdo concentrada quanto na época em que um homem podia ser dono
de outro.

[6. O Rio News viu a aboligic como uma verdadeira chance para reformular a sociedade brasileira. Ver, por
exemplo, o seu artigo de 15 de janeiro de 1888, que aparece na primeira pégina deste estudo. J por 1901, o
editor perdera sua esperanca de reforma. Ver nimero de 1° de margo. A oficialidade também considerou a
emancipagiio come uma medida necessdria para modernizar o Brasil. AtS a queda de Canudos, os militares
também, em geral, tisham-se desenganado da vizbilidade de mudancas importantes para sua geragiio. Ver
John Schulz @ Exéreito na Folitica, Origens da Intervengiio Militar, 1850-1894, Sio Paulo, Edusp, 1994.

1. O SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

A elite brasileira, incluindo seus elementos que ndo dependiam direta-
mente das exportagBes agricolas, acreditou que as exportagfes forneciam o
inico meio para riqueza, tanto particular quando piblica. O Império recorria
as tarifas alfandegarias para a maior parte de sua receita e, em troca, gastava
um bom quinhfo de suas despesas para implementar “melhorias” que facili-
tavam o comércio internacional.

O comércio precisava de crédito para expandir-se. Até meados do sé-
culo XIX, o crédito externo tornou-se disponivel para financiar tanto o co-
mércio exterior quanto projetos necessdrios para promover as exportaces,
sobretudo as ferrovias. Para a elite brasileira, o sisterna internacional de cré-
dito apresentava maiores oportunidades, assim como riscos significativos,
conforme 0s contemporineos compreendiam!. Uma compreensfo do desen-
volvimento desse sistema de crédito € essencial para se avaliar a condugio
da politica financeira no Brasil.

O empréstimo internacional comegou com a medieval “letra de cAm-
bio”, Ela constitufa uma promessa de pagamento em uma cidade diferente,
com uma moeda diferente (por isso, “cimbio™} e dentro de um prazo deter-
minado no futuro, normaimente 90 a 180 dias. Hsses instrumentos mostra-
ram-se mais fAceis e seguros para transferéncia do que o ouro e evitaram a
proibigio da Igreja quanfo a jures, que fazia parte da taxa de cimbio®. Mas
a proposta principal da letra de cimbio era que um comerciante concedesse
crédito a outro, enquanto este vendia suas mercadorias. O coméreio precisa-

1. Referéncias & divida externa e 1 necessidade de defender a credibilidade do pais podem ser encontradas
continuamente fas atas do parlamento, nos relatorios dos ministros da Fazenda e ra imprensa. Como exem-
plo, ver Jodo Alfredo, Relatério da Fazenda, 1888, p. 11.

2. Ver Rupert de Roover, The Rise and Decline of the Medici Bank, 1397-1494, Cambridge, Mass., Harvard
University Press, 1963,

|
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va de crédito para aumentar. Na medida em que aqueles que tomavam em-
prestado mantinham-se honestos e tinham todas as probabilidades de dispor
de seus produtos com lucros, eles representavam um risco de crédito aceitd-
vel. Os comerciantes mais ricos descobriram que o empréstimo, em si mes-
mo, poderia ser bastante lucrativo, além dos ganhos obtidos com a venda das
préprias mercadorias. Certas casas, sendo a Medici talvez a mais conhecida,
comegaram 4 concenfrar seus recursos no empréstimo de dinheiro e seus
donos tornaram-se banqueiros, embora mantivessem suas atividades comer-
ciais de atacadistas. As letras de cimbio emitidas por esses banqueiros-co-
mercianies eram freqiientemente endossadas por diversos proprietérios, cir-
culando livremente. Como tal, a lstra de cAmbio atuou como um precursor
da cédula bancdria,

Além dos companheiros comerciantes, esses primeiros banqueiros en-
contraram outra classe de mutudrios: os principes. As guerras sempre custa-
ram muito caro, e a maioria dos monarcas tinha de tomar emprestado para
financiar suas campanhas. Uma vez que os governos nio podiam ser ligui-
dados como as associages comerciais, os financistas os consideravam como
sendo de baixo risco. Freqiientemente os principes cumptiam suas obrigages
por anos, mas depois, de repente, tornavam-se indispostos ou incapazes de
pagar. Durante o século XIV, vdrios bangueiros italianos sofreram sérias di-
ficuldades financeiras quando o rei da Inglaterra suspendeu o pagamento da
divida real. Duzentos anos depois, a monarquia espanhola deixou de pagar
& quebrou os Fuggers, os principais banqueiros da Buropa em seu tempo.
Néo obstante, o empréstimo ac Estado continuou e expandiu-se.

Como método de obter crédito, varios Estados concederam carta pa-
tente a um banco privilegiado com responsabilidade limitada durante o sé-
culo XVIL. O Banco da Inglaterra, que se tornou a mais importante dessas
institui¢des, organizou-se em 1694. Nos primeiros cem anos de sua existén-
cia, 0 banco passou a maioria de seus recursos para o governo; o empréstimo
40 comércio manteve-se como uma atividade secundéria.

No decorrer do século XVHI, um nimero considerdvel de comercian-
tes ingleses dedicou-se a0 empréstimo de dinheire e estabelecen bancos pri-
vados. Esses bancos emitiam notas que substifuiram as ‘‘letras internas”, ou
scja, letras feitas por comerciantes pagdveis em libras na Inglaterra, como
moeda corrente®, Os bancos criaram empréstimos pela transferéncia de bilhe-
tes bancdrios para seus clientes, que utilizavam esse instrumento para pagar
as mercadorias, Enquanto os eventuais proprietdtios desses bilhetes niio os
apresentassem para resgate em dinheiro, isto €, curo ou prata, eles geravam
fundos livres de juros para os bancos.

3. John Clapham, The Bank of England, Cambridge, 1945, Cambridge University Press, vol. 1, p, 167,
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As notas bancdrias constituiram uma importante fonte de ganhos para
os bancos enquanto circularam. Em Londres, por volta dos anos 17704, as
notas de banqueiros privados eram apresentadas para pagamentos sempre em
curtos periodos de tempo e gradualmente foram suobstitufdas por notas emi-
tidas pelo Bance da Inglaterra, o que representava um risco bem menor para
o0s que as possuiam. No interior, por outro lado, as notas dos bancos priva-
dos circularam até o final do século XIX. Depdsitos feitos em ouro, prata
ou notas do Banco da Inglaterra substituiram as notas como principal fonte
de recursos para os banqueiros na capital®, Os depdésitos poderiam ser remu-
nerados (nesse caso havia geralmente um acordo para que eles permaneces-
sem por certo perfodo de tempo) ou nfio. Os fundos poderiam ser transferi-
dos por instrugdes escritas, ou seja, por cheques. Em compensacio, para os
depdsitos nfo-remunerados os bancos ofereciam o servigo de cheques, bem
como uma seguranga relativa. Os clientes-mutudrios de um banco deixavam
seus depdsitos durante o perfodo menos ativo de seu ciclo de comércio.

O uso das notas do Banco da Inglaterra aumentou significativamente
durante as guerras napolednicas. Com o ouro saindo da Inglaterra para pagar
seus compromissos ulframarinos, o governo declarou as notas do Banco da
Inglaterra nao-conversiveis em 1797. O banco nfo tinha que trocd-las por
ouro, ¢ clas circulavam como dinheiro. Para satisfazer as necessidades da
guerra, o banco viu-se emitindo uma guantidade sempre maior de notas, ex-
pandindo assim a oferta de dinheiro e criando inflagiio. Os pregos em 1810
estavarmn 84% mais altos que em 1790% Quando as guerras terminaram, a
economia entrou em recessiio, que o banco exacerbou ao restringir os em-
préstimos e a oferta de suas notas. Em 1821 a normalidade voltou e o pa-
gamento em ourc podia ser retomado. Os pregos cafram abaixo dos niveis
de 17907. As notas do Banco da Inglaterra continuaram com converséo livre
para ouro sem interrupgio até a Primeira Guerra Mundial. O medo da infla-
¢do causado pela excessiva emissio de notas também permaneceu.

Quando a Inglaterra retomou a conversibilidade, ela se tornou o pri-
meiro pafs a seguir o padrfio ouro. Todas as outras nacBes comerciais, in-
cluindo a Franga e os Estados Unidos, continuaram no padrao bimetélico ou
ouro-prata, A prépria Inglaterra tinha sido absolutamente bimetalista até
1774, quando desobrigou os credores de receber pagamentos em prata acima
de 50 libras. BEm 1783 esse valor caiu para 25 libras, situacfo que se man-
teve até a suspensfio da conversibilidade em 1797,

Tdem, p. 162,

Walter Bagehot, Lombard Street, London, Murray, 1873, p. 83.

Clapham, ap, cit., vol, II, p. 19,

Tdem, p. 18.

Pierre Vilar, Quro ¢ Moedu na Histiria, 1450-1920, Rio de Janeiro, Paz e Terra, [980, pp. 385-386.
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Durante as décadas que se seguiram A retomada dos pagamentos em es-
pécie, os comerciantes, banqueiros e politicos envolveram-se num acirrado
debate sobre a natureza das notas bancérias. Um grupo, a “escola dos bancos”
{(banking school), lembrando que as notas se criginaram de transagfes comer-
ciais subjacentes especificas’, sentia que os bancos deveriam ser autorizados
a emitir notas suficientes para financiar todas as transagfes comerciais “legf-
timas”. Seus opositores, a “‘escola do dinheiro” (currency school), replicon
que as notas tinham, de fato, se tornado dinheiro. Expandindo o volume de
tais papéis, a oferta de dinheiro aumentara, provocando uma elevagao dos pre-
¢os. Dessa forma o fato de os bancos continuarem dispostos a trocar suas no-
tas por ouro limitou, mas nfio eliminou, o efeito inflaciondrio produzide pela
existéncia de mais dinheiro para comprar a mesma quantidade de produtos.

O volume de notas do Banco da Inglaterra em Londres e de bancos
privados no interior, todas totalmente conversiveis, aumentou bastante apds
1821. Em parte como conseqiiéncia dessa expansao do dinheiro e do crédito,
a Inglaterra sofren duas grandes crises financeiras, em 1825 e 1839, e o
Banco da Inglaterra quase teve de suspender a conversibilidade de suas no-
tas!®. Como resposta a essas crises, a conservadora “escola do dinheiro” teve
a aprovagio da Lei da Carta Patente do Banco (Bank Charter Act) de 1844,
Essa famosa legislagdo proibia todas as instituigdes, exceto o Banco da In-
glaterra, de emitir notas além dos valores jd em circulagfio. A lei dividiu o
préprio Banco da Inglaterra em um departamento bancdrio ¢ um departamen-
to de emissdo, 0 que marcou o inicio de suas fungGes gxplicitas como banco
central. O departamento de emiss@io recebeu um capital de 14 milhdes de
libras em bGnus do governo, lastreados pelos quais poderia emitir um valor
ignal de notas. Além desses 14 milhSes de libras, o banco poderia emitir
cédulas correspondentes & quantidade de ouro em sua caixal'. Os conserva-
dores admitiram que tinham atrelado a oferta de dinheiro ao ouro e, conse-
giientemente, as futuras crises financeiras poderiam ser evitadas ou, pelo me-
nos, atenuadas. O futuro os surpreendeu, na medida em que foi o crescimen-
to exponencial nos depdsitos bancérios durante a segunda metade do século
XIX que determinou o montante da oferta de dinheiro na Inglaterra.

9, Originalmente, uma transagiio comercial, que & simplesmente a venda de qualquer mercadoria, consistia em
um vendedor apreseatando um saque para um comprador pagivel em algum prazo no futuro, comumente
noventa dias. O saque diz “Yocé me deve”. O comprador reconhece sua divida assinando o saque e devol-
vendo-o ao vendedor, Este pode, entdo, descontar o saque em sea banco. O banco desconta noventa dias de
juros e dé ao vendedor o restante em dinheiro. Tanto o vendedor quanto o comprader sfo responsdveis pelo
saque, que & chamado “papel de dois nomes”. Em vez de dar ouro ao vendedor, o bapco pode fornecer-the
suas notas. Dessa forma, uma transagiio comercial produz uma emissiio e notas. Elas podem ser retiradas
quande o comprador paga seu sague. Por outro lado, se ninguém as apresenta ap banco, esses instrumentos
continuam a circular independentemente da liquidagiio da transag@o original.

10. Deane, The First industricl Revolution, p. 199,
11. Clapham, ap, cit,, vol. 11, p, 183.
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Antes de rever outros aspectos do crédito na Inglaterra vitoriana, exa-
minemos a carreira dos bithetes bancdrios nos Estados Unidos. Para o legisla-
dor brasileiro contemnporfineo, esse pais, antiga coldnia, era um modelo mais
itil do que a Inglaterra, Os Estados Unidos estiveram freqilentemente fora
do padriio metdlico, tornando impossivel para os bancos emitir notas conver-
sfveis em espécie. Sob legislagdo que variava de Estado para Estado, os ban-
cos americanos geralmente foram autorizados a emitir notas até o valor de seu
capiial totalmente lastreadas em bonus do governo, Alguém que tivesse essas
notas poderia trocd-las nos guich&s do banco emissor por papel-moeda ou es-
pécie na op¢fio do banqueiro. Se o banco ndo tivesse nenhuma forma de di-
ntheiro, o governo poderia vender o bdnus que provia lastro e utilizar o re-
sultado para pagar o detentor da nota. Como havia uma suspeita de que, nos
Estados Unidos, a divida piblica retirava fundos da “circulagfio produtiva™,
a utilizagdo de bdnus como lastro mostrou-se popular; muitos analistas con-
sideraram as notas um meio de retornar rigueza “ociosa™ para a economia.

A quantidade de notas emitidas atingiu freqiientemente niveis inflacio-
nérios, na medida em que a demanda de crédito permaneceu continuamente
alta, especialmente durante as primeiras décadas do século. Em meados do
século, como jd ocomrera na Inglaterra, os depdsitos sobrepujaram as notas
como principal fonte de recursos para os bancos®. Como conseqiiéncia da
fiscalizagio deficiente nessa época, ocorreram abusos em excesso. Os ban-
cos, especialmente no Oeste, deixaram repetidamente de cumprir seus com-
promissos, como resultade de emitirem notas lastreadas por garantias frau-
dulentas'®, Os banqueiros contemporineos tinham uma norma prética segun-
do a qual, emitindo, os bancos retém dinheiro num valor igual a pelo menos
um tergo de suas notas vigentes'*. Com demasiada fregiiéncia, os bancos
falidos s6 mantinham o dinheiro necessdrio na época da fiscalizagio, toman-
do emprestado de acionistas ou de outros para essas ocasides'”. Em 1863 o
Congresso impds uma taxa restritiva sobre notas de outras institnicdes que
nio os bancos sob fiscalizagfio federal. Esses bancos “nacionats” podiam
emitir notas no valor de até 90% de seu capital lastreadas por bdnus federais
e conversiveis em papel-moeda governamental. Nas geragBes seguintes, as
cédulas declinaram em importincia de um tergo para um oitavo do dinheiro
em circulagfio, na medida em que a cunhagem de moedas de prata e a emis-
sfio de papel-moeda aumentaram®é, Um niimero limitado de notas de bancos
privados circulou até a década de 1920.

12. Charles Conant, A fistory of Modern Banks of Issie, New York, 1896, p. 350.
13. ldem, p. 328.
14. Idem, p. 123,
15. Idem, p. 328.
16, ldem,p. 373,
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Até a Guerra Civil os Estados Unidos foram bimeétdlicos. Para finan-
ciar a guerra, o governo suspendeu a conversibilidade e emitie grande quan-
tidade de papel-moeda sem lastro em ouro ou prata. A constante inflaggo
ocorreu com os pregos dobrando, enquanto o délar perden mais da metade
de seu valor em relagho 2 libra. Apds a guerra, o Tesouro retirou o papel-
moeda, os pregos cairam e o cimbio subiu. Quando os Estados Unidos re-
tomaram a conversibilidade, em 1879, adotaram o padrfio ouro, no qual se
mantiveram até 1933. Conseqilentemente, as notas trocadas apds 1879 pode-
riam ser convertidas em ouro ou papel-moeda — que tinha exatamente o mes-
mo valor. Durante a década de 1870, Franga, Alemanha, Suica e todas as
outras nacdes de moeda forte também aderiram ao padrio curo monometd-
lico. As economias mais fracas seguiram essa tendéncia, tomando empresta-
do para colocar os seus dinheiros no padrfio ouro, como fez a Itdlia em 1881
e a Austria-Hungria em 189217,

Outro desenvolvimento importantissimo no século XIX foi a extensfo
da responsabilidade limitada. Devido ao colapso de diversas sociedades and-
nimas fraudulentas, do fim da South Sea Bubble em 1720%, os legisladores
britanicos dificultaram o estabelecimento de novas companhias limitadas. S6
em 1826 os legisladores permitiram a organizagio de bancos com responsa-
bilidade limitada sem uma lei especifica do Parlamento. A Lei de Carta Pa-
tente do Banco de 1844 constifuiu um retrocesso, pois revogou a lei de
1826. Finalménte, em 1857, o estabelecimento de sociedades antnimas em
geral foi autorizado ¢ simplificade. No ano seguinte!®, o Parlamento reco-
nheceu expressamente a responsabilidade iimitada. No Brasil, como compa-
ragio, o Bario de Maud fundou seu banco em 1854 como uma “sociedade
em comandita”, que provia de responsabilidade restrita a todos os acionistas,
menos o proprio barfio. Em 1882, no Brasil, a maioria das empresas nfo-fi-
nanceiras recebeu o direito de passar a responsabilidade limitada.

Na prdtica, os acionistas dos bancos britinicos nfo desfrutaram real-
mente da responsabilidade limitada imediatamente apds a legislacfio dos
anos de 1850. As primeiras cartas patentes para bancos com respensabili-
dade limitada estipulavam que apenas uma pequena fra¢fo, tipicamente um
quarto ou um gquinto, do capital subscrito seria integrado. O restante, deno-
minado “responsabilidade reservada”, prescreveria se o banco encontrasse di-

17. Charles Gide, Curse de Econonie Poiftica, Paris-Méxice, 1911, pp. 342-343, e Kindleberger A Financial
History of Western Europe.

18. A South Sea Bubble foi um curto mais violento movimento especulative em Londres, pricipalmente com
papéis da South Sea Company. Na histéria inglesa € um simbole de irresponsabilidade e corrupgio. Um li-
vro interessante e recenfe, que explica e quase defende o movimento especulativo, é o de Larry Neal, The
Rise of Financial Cupitalism, International Cupital Markets in the Age of Reason, Cambridge, Cambridge
University Press, 1993,

19. R.S. Sayers, Lluyds Bank in the History of Englisk Banking, Oxford, Oxford University Press 1957, p, 218.
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ficuldades®. Apds a espetacular faléncia de um banco de Glasgow em 1878,
na qual os acionistas foram obrigados a pagar cinco vezes seus investimentos
originais?! ou ver seus bens vendidos em leilfio, outras agBes s6 puderam ser
colocadas com responsabilidade limitada reai. Nessa época sobreviveram di-
versos bancos privados nos quais seus sdcios arcavam com responsabilidade
ilimitada,

Os bancos comerciais britinicos satisfizeram #s necessidades dos co-
merciantes por capital de giro. Os empréstimos eram tipicamente concedidos
por periodos de apenas trés a quatro meses. Em 1800, por exemplo, o Banco
da Inglaterra forneceu crédito somente a comerciantes residentes em Londres
e conhecidos de algum diretor do banco®. Rotineiramente, a assinatura de
dois comerciantes importantes eram requeridas, idealmente o vendedor e o
comprador do produto financiado. Os bancos privados tinham normas simi-
lares de crédito.

Através do empréstimoe direto ou principalmente da venda de bénus do
governo, o Banco da Inglaterra resolveu as exigBncias de empréstimo do
Estado. As diversas guerras do século XVIII deixaram ¢ pafs com uma di-
vida piiblica astrondmica. Como os ingleses respondiam pela maior parte
dessa divida, nfio pareceu & maioria dos analistas que isso tivesse um impac-
to negativo sobre a economia.

Além dos comerciantes e do Estado, outros dois grupoes importantes de
mutudrios surgiram até a virada do século XIX: os proprietdrios de terra ¢
as estradas de ferro. Empréstimos para os proprietdrios de terras com a ga-
rantia de seus bens — hipotecas — existiam desde a Idade Média. Mas antes
de 1700 a hipoteca geralmente era um sinal de economia malsucedida e um
prelidio de venda. Com os fortes investimentos em methorias agricolas du-
rante o século XVII, até mesmo os mais présperos fazendeiros recorriam
algumas vezes as hipotecas, que poderiam ser pagas em vdrios anos. Ban-
queiros especializados em hipotecas negociaram esses empréstimos, gque
eram obtidos com relativa facilidade a custos razodveis, em geral 5%, du-
rante os séculos XVII ¢ XIX. De um medo geral, entretanto, a agricultura
atuou mais como geradora de recursos para depdsitos em bancos ou compra
de bénus do que como tomadora desses empréstimos. _

As ferrovias ¢ outros meios de transporte, como os canais, tornaram-se
os grandes usudrios dos fundos fornecidos pela terra. Como o governo, as
ferrovias emitiam bonus que venciam além de um determinado perfodo de
anos ¢ podiam ser vendidos aos proprietdrios de terras, comerciantes ¢ pro-

20. Jdem, p, 222,

21. Clapham, op. cit., vol. II, p. 311,
22 Idem, vol. 1, p. 205,

23. Idem, p. 114,
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fissionais. Esses bonus eram negociados através de instituicBes conhecidas
como bancos mercantis, que, na primeira metade do séeulo XIX, ja se ti-
nham diferenciado dos bancos comerciais. O banqueiro mercantil mais. fa-
moso foi talvez o ramo britfnico dos Rothschilds, que subscreveu todos os
bonus brasileiros emitidos de 1855 até o Funding Loan de 1898.

Durante o século XVIII, grandes riquezas particulares parccem ter sido
acumuladas pelos proprietdrios de terras e comerciantes, especialmente nos
Paises Baixos, na Inglaterra e na Franga. Os fundos da divida pdblica inglesa
pagavam 6% ao ano até 1717, quando cafram para 5%, reduzindo-se para
4% em 1727 ¢ 3% em 17427, Essas taxas internas montaram o cendrio para
os empréstimos briténicos no exterior. Apés 1742, uma sucessdo de guerras
estrangeiras retardou os potenciais empréstimos ultramarinos, que também
sofreram de uma auséncia de mutudrios governamentais dignos de crédito;
muitos Estados parecemn ter sido riscos inaceitdveis, e antes das ferrovias nio
havia nenhuma outra grande classe de mutudrios de fundos internacionais.
Até a Pranga revoluciondria invadir os Paises Baixos, os holandeses lidera-
ram o mundo em empréstimos internacionais, com os britdnicos em um dis-
tante segundo lugar. De fato, logo ne inicio do século XVIII o Estado inglés
se constituiu no maior cliente dos banqueiros holandeses. Apés 1760, diver-
sas monarquias alemds e escandinavas tornaram-se importantes mutudrios,
colocando seus bénus na Bolsa de Amsterda através dos banqueiros mercan-
tis holandeses?,

A construgio de ferrovias comegou na Inglaterra logo no infcio do
século XIX e foi financiada pelos banqueiros mercantis, que subscreveram e
venderam bénus a investidores particulares. Na década de 1820, a Franga e
os Paises Baixos também iniciaram a construgiio de ferrovias. Os homens de
negdcios logo descobriram que no s tecnologia mas também capital pode-
riam ser encontrados no norte do Canal da Mancha. Assim, as ferrovias e os
banqueiros mercantis britAnicos apareceram juntos no inicio do século XIX.
Significativamente, esses banqueiros nfio conservaram as obrigacSes de lon-
go prazo das ferrovias nem dos Estados estrangeiros. Os bancos mercantis
subscreveram essas emissdes assumindo riscos durante o perfodo de coloca-
¢fo, que levava poucas semanas. Os investidores particulares aceitaram os
riscos para a duragio dos bdnus, que poderia chegar a trinta anos. Os bancos
comerciais britdnicos evitaram os empréstimos superiores a noventa dias e
n#o participaram da transagio de bonus. No continente, notadamente na Ale-.
manha, apds a metade do século os “grandes bancos” realizaram tanto as
atividades bancdrias mercantis quanto as comerciais, assumindo também os

24, fdem, pp. 80,91, 95.

25. Fernand Braudel, Civilizagdo Material, Economia ¢ Capitalismo Séculos XV-XVIH, Sio Paulo, Martins
Fontes, 1996, vol. 3, pp. 225.228,
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empréstimos de longo prazo e posigbes actondrias em ferrovias e inddstrias®.
Os bancos em todas as partes evitaram manter empréstimos de longo prazo
para 0§ gOVernos estrangeiros.

Na década que se seguiu a Waterlco, os governos estrangeiros, incluin-
do os Estados latino-americanos recém-independentes, descobriram os mer-
cados de acbes e de bdnus de Londres. Os banqueiros mercantis britinicos
venderam a seus conterrdneos participagBes nas empresas mineiras da Amé-
rica do Sul, muitas das quais se revelaram totalmente fraudulentas. Com a
crise financeira de 1825, a primeira onda de inadimpléncia latino-americana
atingiu o mercado londrino?. Nessa época, o Império do Brasil iniciou sua
carreira como mutudrio internacional. Em troca do reconhecimento da inde-
pendéncia brasileira ¢ da assisténcia britinica no esforgo de colocar sua filha
no trono portugués, o imperador D, Pedro I aceitou a responsabilidade pelos
3 mithdes de libras de divida de guerra de Portugal para com a Inglaterra,

Os usos a0s quais os empréstimos estrangeiros sdo destinados determi-
nam se esses recursos sio benéficos. Se o capital fosse empregado no au-
mento da capacidade de produgdo, em ferrovias, por exemplo, o pafs mutud-
rio teria um indice de retorno suficiente para pagar sua divida e expandir sua
economia ao mesmo tempo. Por outro lado, quando os empréstimos sfio uti-
lizados para sustentar um consumo maiot que a produgfo da economia, 0s
empréstimos estrangeiros freqlientemente sfio bem negativos. Ambos os tipos
de empréstimo ocorrem simultaneamente. Ter D. Pedro T assumido a divida
porfuguesa nfio ajudou em nada a capacidade econdmica do Brasil, mas os
créditos obtidos para financiar ferrovias, estradas, portos e geraciio de ener-
gia ajudaram. '

Apesar dos teveses periddicos, incluindo o repidio 4 divida externa de
vérios Estados dos Estados Unidos em 1837%, o nivel de empréstimo inter-
nacional cresceu continuamente durante o século XIX. Baixas taxas de juros,
refletindo oportunidades relativamente limitadas nos pafses 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 nfio poderia pagar imediatamente levou os comerciantes a am-
pliarem o crédito a seus parceiros de além-mar. A demanda por empréstimos
por parte de Estados pobres em capital” e de seus comerciantes continuou

26. Ronde Cameron, Bunking in the Early Stages of Industrialization, New York, Oxford University Press,
1967, pp. 151-182. .

27, Clapham, op. ¢it., vol. 11, p. 94. Para um refato detalbado da crise de 1823, ver Frank Dawson, The First
‘Latin American Debt Crisis: The City of London and the 1822-1825 Loun Bubble, New Haven, Yale Uni-
versity Press, 1990,

28, Studenski e Kroos, Financial History of the United States, p. 118, o

29, Ver Carlos Marichal, A Century of Debt Crisis in Latin America, Princeton, Princeton University Press,
1989; e Herbert Feis, Europe, the World's Bunker, 1870-1314, New York, Norton, 1961 (1° ed., 1930).
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alta, porque os fundos locais eram dificeis de obter escaros por definigiio.
Os empréstimos internacionais foramn divididos em trés partes: a divida pu-
blica, a divida privada de longo prazo e a divida comercial.

A divida peblica geralmente foi o maior componente dos trés, consis-
tindo em empréstimos tomados para ferrovias e outras infra-estruturas, bem
como em obrigages relacionadas com defesa e guerras. No caso do Brasil,
no final do Império, em 1889, a divida piblica externa chegou a 30 mithdes
de libras. Nessa época, a divida privada de longo prazo provavelmente ficou
entre a metade ¢ trés quartos desse valor®. As ferrovias foram os maiores
usudrios da divida externa privada de longo prazo, com menos recursos indo
para engenhos centrais de agticar, minas e empresas de forga, de bondes ¢
de telefones. Embora faitern dados precisos quanto & divida comercial, po-
demos arriscar uma estimativa. Em 1889 o Brasil importou mercadorias no
valor de 21 milhes de libras, As casas de exportagio ultramarina financia-
ram mesmo 0 mais pereciveis desses produtos para periodos de até um
ano®. Se o crédito tinha uma média de quatro meses, esse montante de jm-
portagbes implicou uma divida comercial de 7 milhdes de libras, e percebe-
se que o dado real poderia ter sido um pouco maior. O financiamento de
curto prazo poderia manter o nivel das importagbes, enquanto as exportagdes
declinaram. Por outro lado, quando a crise atingiu a Europa, especialmente
a Inglaterra, esse crédito poderia ser reduzido abruptamente, apesar da situa-
¢io no Brasil.

O Brasil mostrou-se particularmente vulnerdvel a interrupggio do crédi-
to internacional, uma vez que o Império tinha um déficit continuo em sua
conta corrente da balanga de pagamento™. Embora apds a aboligiio do tréfico

30. Ana Célia Castro, As Empresas Extrangeiras no Brasil, 1860-1913, Rio de Janeiro, Zahar, 1979, pp. 61-67.
Umil parte do capital atribuido 45 companhias estrangeiras parece ter funcionado mais como uma divida de
longo prazo com juros garantidos. Em 1889, esses juros remetidos pelo governo chegaram a 0,8 milhiio de
libras. As taxas geralmente estavam entre 5 ¢ 7%, implicando uma divida total de 13 milhées de libras. Se a
divida privada néio-segurada chegou a 3 milhdes de libras, como Castro afirmia, o total em 1889 para a divi-
da de médio praze das comparhias deve ter sido de cerca de 16 milhdes,

31. Joseph Sweigart, Financing and Marketing Brazilian Export Agriculiure: The Caffee Fuctors of Rio de Ja-
neire, 1850-1888, University of Texas, tese de doutorado, 1980, p. 116. )

32. A conta corrente inclui a conta comercial (exportagiio menos importagdo de produtos) e a conta de servigos,
que cobre pagamentos e recebimentos de juros, dividendos, seguros, fretes, turismo, remessa de imigrantes
e outros fluxos correntes e de curto prazo.
d0s contempordneos viam seu endividamento piiblico & privado como um sinal desse déficit na conta cor-
rente. O Rio News de 15 de abril de 1879 estimou um superdvit comercial médio, para s ancs de 1875-
1878, de 27 mil contos. Os pagamentos Hquidos de juros externos chegaram a algo entre 25 mil & 30 mil
contos. Esse jornal calculou a remessa e imigrantes em 20 mil contos, e os juros dos bancos privados em
10 mil contos, deixando um déficit na conta corrente de cerca de 33 mil contos. Diferentermente de outros
observadores, o Rio News afirma que, se ¢ contrabando liquido, a declaragio subestimada das exportaghes
(para evitar as respectivas taxas) e as préprias taxas de exportagio fossem contados, o Brasil na época des-

frutaria de wm superdvit corrente médic de 17 mil contos, A estimativa do editor quanio ao contrabando If- -

quido parece ser otimista.
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de escravos em 1850 o Brasil tenha, invariavelmente, obtido excedentes em
sua conta comercial, o pagamento de juros, seguros e fretes, a remessa de
imigrantes, as viagens e os dividendos provocaram um déficit na conta cor-
rente que obrigou o governo ¢ o setor privado a se endividarem cada vez
mais. Os contemporineos perceberam esse problema®, Em 1889, os princi- -
pais itens da balanca de pagamento estavam assim: exportagdes, 25 milhGes
de libras; importagBes, 21 milhdes; juros e amortizagBes da divida externa
piiblica, 1,9 milhdo; juros sobre o capital das ferrovias privadas garantidos
pelo governo, 0,8 milhfio; remessas de imigrantes, no minimo 3 milhdes™.
Nesse ano, quando os pregos do café atingiram nfveis excelentes, a conta
corrente chegou ao déficit mesmo antes de se considerar em viagens, seguros
e fretes, os quais foram todos negativos. Embora a taxa de servigo da divida
piblica figurasse em 11%, um ndmero modesto para os padrdes atuais, os
lideres financeiros mais prudentes compreendiam a fragilidade de sua situa-
¢ho externa®.

No final do século XIX o Brasil fez amplo uso do sistema financeiro
mundial, tomando empréstimos a longo prazo de banqueiros mercantis, cré-
dito comercial de comerciantes e investimentos de risco de partes interessa-
das. A elite imperial apreciou as vantagens que obteve com 0 acesso aos
mercados mundiais e geralmente pagou suas dividas de forma satisfatdria.
Sem empréstimos estrangeiros teria havido menos ferrovias, se chegasse a
haver alguma, e a produgo agricola teria sido menor e o padrio de vida da
elite menos generoso.

Internamente, ainda que os lideres financeiros brasileiros entendessem
os beneficios para a Inglaterra do padrfio ouro e das prédticas bancdrias con-
servadoras que se desenvolveram 14, a elite brasileira adaptou essas institui-
¢Oes A sua propria realidade.

33. Castro Carreira, Histiria Financeira ¢ Orgamentdria do Império no Brasil, vol. 11, p. 741; e Serzedelo Cor-
veia, & Prohlema Ecordniico ne Brasil, Brasilia, Fundagio Casa de Rui Barbosa, 1980, p. 69 (17 ed,, 1903).

34. Dados obtidos de Castre Carreira, ap. cit,, vel. 11, pp. 639, 648, 726-741.

35. Relatério da Fazenda, 1888, p. 11, A “taxa de secvigo da divida” {debs yervice rariv) € uma expressiio em
50 hoje. Expressa os juros e a amortizagio (o servigo da divida) como uma porcentagem das exportacbes
de um pafs.




2. CREDITO E CRISES
1850-1875

A economia mundial sofreu diversas crises durante o século XIX, das
(uais as mais intensas ocorreram em 1825, 1837, 1857, 1866, 1873 ¢ 1893.
Essas crises afetaram nagdes como a Inglaterra, que tinha cédulas bancd-
rias vinculadas 3 oferta de ouro, economias como a dos Estados Unidos,
que tinham as notas ndo vinculadas diretamente, e pafses que no tinham
notas. Todas essas crises originaram-se num aumento ciclico do crédito,
Além das notas, o crédito poderia ser gerado através dos bancos, que em-
prestavam seus depGsitos, e por comerciantes, que vendiam produtos a pra-
zo. No caso do Brasil, uma grande parte do crédito veio de empresas es-
trangeiras que permitiam o pagamento no prazo de até um ane sobre impor-
tagdes. Como o otimismo aumentou, os banqueiros ¢ comerciantes expan-
diram cada vez mais o crédito para perfodos sempre maiores até para
clientes ¢ mutudrios menos confiaveis. O sucesso em anos de boom tornou,
e ainda torna, os banqueiros e comerciantes progressivamente menos caute-
losos!.

Em cada caso ocorreu um evento que pds termo ao beom. Freqiien-
temente, mais no infcio do século, o principal fator no comego da crise foi
a quebra da safra na Inglaterra, que provocou uma grande necessida-de de
ouro para importar alimentos, principalmente trigo. O preco do trigo au-
mentaria e o dinheiro sairia do pais importador. De repente o dinheire se
tornou escasso e todos se esforgaram para receber de seus devedores. Os
especuladores que tomaram emprestado para comprar aglies ou Outros pro-
dutos além do trigo ndo conseguiram renovar seus empréstimos e viram-se
compelidos a liquidar suas agGes rapidamente. As mercadorias perderam
valor na medida em que chegavam ao mercado em quantidades cada vez maio-

1. Bagehot (Lombard Street, pp. 140-141) demonstra que o0s contemporineos perceberam esse fendmeno.
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res. Esse tipo de crise lembra um pouco a nossa crise do petréleo de 1973.
Nesse ano, imensas quantidades de dinheiro eram necessdrias para pagar
por uma mercadoria tio bésica para a nossa época como era o trigo no sé-
culo XIX2

A medida que o século XIX avangava, o tipo de crise financeira des-
crito acima deu lugar a depressfio da superprodugiio. Nessa classe de cri-
se, um beom enira em colapso quando homens de negéeios tomam em-
prestado para produzir mercadorias em quantidade superior & que os consu-
midores desejam comprar, A medida que 0s empréstimos venciam, os co-
merciantes ndc tinham fundos para pagd-los. Uma vez mais ocorreu uma
briga generalizada para obter liquidez. O valor das mercadorias e ages caiu,
A pior dessas crises aconteceu em 1929, mas a quebra de 1873 também
deixou a economia mundial numa depressfio prolongada, ainda que menos
scvera,

Paises como o Brasil sofreram ambas as variedades de pénico. Na me-
dida em que o crédito foi restringido na Inglaterra, o volume de importagGes
financiado aos seus parceiros comerciais caiu abruptamente, enquanto 0s co-
merciantes ingleses exigiam o pagamento por parte dos clientes brasileiros
para que pudessem honrar seus compromissos internamente. O volume e os
precos das exportagbes brasileiras geralmente cafam juntos. Entrementes, o
mercado de bdnus para empréstimos a longo prazo fechou, enquanto os juros
sobre empréstimos passados tiveram, claro, de ser pagos em ouro. Dessa
forma, os comerciantes e os fazendeiros brasileiros experimentaram sérios
problemas de liquidez por causa da crise geral no coméreio mundial. Em
cada uma das grandes quebras, muitas empresas brasileiras, bem como in-
glesas, faliram,

A estrutura das financas brasileiras tendeu a exacerbar essas crises.
Tanto os bancos sociedades andnimas quanto as casas bancdrias tinham co-
merciantes ¢ agentes de fazendeiros, os comissdrios, como seus principais
clientes. Esses dois tipos de mutudrios inclinaram-se & ndo-liquidez, na me-
dida em que se viram forcados a conceder crédito a longo prazo para os
fazendeiros. Prdticas bancdrias prudentes como as conhecidas na Inglaterra®
ensinaram que se deve emprestar a prazos de até noventa dias sobre saques
aceitos, Esses saques eram da responsabilidade tanto do comprador quanto
do vendedor de um produto como café ou tecido. Quando eles financiavam

2. H4, claro, diferéngas consideriveis entre a crise do petréleo e a do trigo do infcio do séeufo XIX. O petedlen
& um recurso esgotiivel, enquanto o rigo ndo. Uma quebra da safra pode ser geral, tornando todos os paises
mais pobres, a0 passe que a crise do petrdleo, efetivamente, transferiu rigueza de certas regides para outras.
Finalmente, o sistema financeire contemporineo estd mais sofisticado e capacitado para alterar o curso de
uma crise.

3. David Joslin, A Century of Banking in Latin America, London, Oxford University Press, 1963, pp. 67-68.
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mercadorias nio-vendidas, os bancos nfio emprestavam mais do que dois ter-
¢os do valor dos produtos em garantia, também para perfedos n#o superiores
a noventa dias. Os bancos ingleses evitavam financiar colheitas ainda no
campo, e de fato preferiam emprestar mais ao comércio e & indistria do que
a agricultura, Os agricultores ingleses, diferentemente dos brasileiros, tinham
acesso relativamente fdcil aos empréstimos de longo prazo por hipotecas. Os
bancos ingleses, quando estabeleceram operagdes no Brasil em 1863, desco-
briram que nfo poderiam seguir no Rie de Janeiro as prdticas de Londres?,
Viram-se renovando indefinidamente créditos que raramente poderiam ser
quitados, Muitos empréstimos, embora feitos para comerciantes, dependiam,
no final das contas, do desempenho dos fagendeiros. Os bancos tinham di-
ficuldades em vender ou mesmo apropriar-se dos bens dos agricultores.
Como discutiremos a seguir, as leis brasileiras de hipotecas tornavam impos-
sivel executar uma hipoteca sobre propriedades rurais; outro principal bem
dos fazendeiros, os escravos, também nfo se mostrava como uma garantia
inteiramente satisfatdria. De um modo geral, 2 economia brasileira sofria de
iliquidez crénica.

Quanto ao seus passivos, os bancos ingleses descobriram que no Bra-
sil os banqueiros pagavam juros até mesmo para depdsitos & vista. Na In-
glaterra, os depdsitos & vista nfio recebiam juros como compensagiio para
que o banqueiro os guardasse ¢ pagasse os cheques emitidos. Cem pouco
capital, os banqueiros brasileiros concordavam em pagar juros, fregiiente-
mente de até 4% ao ano, sobre o dinheiro 2 vista®, Os bancos brasileiros
também pagavam juros maiores que os pagos pelos bancos ingleses sobre
seus depdsitos a prazo®. A prudéncia bancdria ditava que um banco de-
veria manter em seus cofres dinheiro equivalente a um tergo das suas obri-
gacOes & vista, de forma a sobreviver a um perfodo de fortes retiradas’.
Conseqilentemente, uma instituigio que pagava 4% sobre seus depdsitos A
vista tinha de cobrar 6% sobre 0s empréstimos para manter-se equilibrada
(uma vez que um ter¢o de seus fundos permaneciam ociosos, ndo gerando
receitas). Uma taxa ainda maior de empréstimos seria necessdria para pro-
piciar uma reserva para empréstimos incobriveis, bem como um lucro ra-
zodavel.

4. fdem, pp. 68-73.

5. fdem, p.73.

6. O Barilo de Maua autorizou o gerente de sua filial ne Rio Grande do Sul a pagar 6% ao ano pelos depdsitos
em periodos de calma e 8% durante a época de colheita. Ver a Colegiio Maud no Instituto Histérico e Geo-
grifico Brasileiro, Lata 513, Documento $1, Maud-Ricardo Joxé Ribeiro, 11 de setembro de 1859.

7. Maud, compreendendo que o custo de oportunidade dos fundos ociosos era muito maior no Brasil do que na
Inglaterra, administrou suas reservas em dinheizo a niveis abaixo da nosma pritica inglesa, um tergo das
obrigagdes. Instituto Bistérico, Lata 513, Documento 10, Maud-Ricardo José Ribeira, 20 de fevereiro de
1861,
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A primeira experigncia brasileira com um bafico de responsabilidade
limitada foi infeliz. O Banco do Brasil, estabelecido pelo governo portugués
em 1809, teve de ser liguidado vinte anos depois. Serviu a um Estado falido,
que o forgou a emitir notas além do total de suas reservas em oure. Como
conseqiiéncia dessa inflagho de notas, a taxa de ciimbio caiu de 67 pence por
mil-réis, quando da Independéncia (1822), para menos de 30 pence quando
da queda de D. Pedre I (1831). O governo assumiu a responsabilidade pelas
notas do Banco do Brasil apds sua liquidagfio, transformando-as em papel-
moeda.

De 1829 a 1838, um perfcdo de depresséo econbmica e guerra civil,
o Brasil nfio teve nenhum banco. Os grandes comerciantes operavam casas
bancdrias que descontavam saques e faziam adiantamentos. Uma crise mun-
dial em 1837, provocada pelas politicas financeiras irresponsdveis de An-
drew Jackson, nos Estados Unidos, convenceu a comunidade comercial do
Rio de Janeiro de que era necessdria uma instituicfio mais forte do que as
casas bancdrias, O Banco Commercial do Rio de Janeiro, de propriedade
privada, abriu em 1838. Quairo outros bancos particulares realizavam negé-
cios, em 1832, em Salvador, Recife, Sdo Luis ¢ Belém. Nenhuma dessas
instituigdes tinha autorizagfio para emitir notas, embora pudessem emitir le-
tras de curto prazo chamadas vales®. As letras desses bancos nunca se torna-
ram uma parte significativa da oferta de dinheiro.

Em® 1846, reconhecendo a real situagfo cambial que existia desde
1827, o governo reduziu a paridade do mil-réis para 27 pence. Para defen-
dé-la, os sucessivos ministros mantiveram o volume de papel-moeda cons-
tante por duas décadas. Outro grande evento ocorren nessa época, a abolicio
do trifico de escravos em 1850. Durante os cincos anos anteriores a essa
medida, os escravos constitufram um tergo do total de importagdes. Aca-
bando com esse gasto, o Brasil chegou a um superavit em sua balanca co-
mercial, que continuou por quase todos os Gltimos anos do Império. A abo-
licio do trifico de escravos também liberou um capital que poderia ser usa-
do para ferrovias, comércio, agricultura e transagSes bancdrias. A década de
1850 foi de euforia, com forte especulagiio na Bolsa do Rio de Janeiro — até
a crise. '

Um ano depois da aboli¢iio do trifico de escravos, o Barfo de Maud,
principal empresdrio no Brasil do século XIX, estabeleceu o segundo Ban-
co do Brasil, uma instituicio privada com direito a emitir notas. Em 1853,
dois anos depois, o governo obrigou os dois bancos particulares da capital,
Banco do Brasil e Bance Commercial do Rio de Janeiro, a se fundirem,
formando o “terceiro” Bance do Brasil. Ainda, em 1355, as autoridades for-

8. Bernardo de Souza Franco, Os Bancos do Brasil, Brasilia, UnB, 1984, pp. 27-31 (1* ed. 1848).
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caram os quairo bancos do Norte a virarem filiais do Banco do Brasil.
Reservando para si o direito de nomear o presidente e o vice-presidente
dessa instifuigfio, o governo assumiu o controle da maior fonte de crédito
do pafs. Esse banco revelou-se um importantfssimo concessor de favores
aos amigos dos sucessivos minisiros. Opondo-se a esse ato arbitrdrio,
Maud e seus associados fundaram o Banco Maud MacGregor, sociedade
em comandita que se tornou a segunda maior instituigfo financeira brasi-
leira.

A lei de 1853 que criou o Banco do Brasil autorizava-o a emitir notas
em até¢ duas vezes o valor liquido de seu capital integrado®. Essas notas
tinham de ser convertidas em ouro numa paridade de 27 pence ou em pa-
pel-moeda oficial. Embora o mil-réis continuasse valendo em torno de 27
pence, freqiientemente acima dessa taxa, ndo seria exato afirmar que o Brasil
tinha atingido o padrfio ouro. Sob o padrfio ouro, o valor de cada moeda
flutuava dentro do “ponto ouro” ou a taxa onde se tornava rentdvel transpor-
tar metal de um pais para outro. Escrevendo em 1896, 1. P. Wileman'® ob-
servou que um quarto de um por cente da diferenga nas cotagdes era uma
margem suficiente para compensar movimentos de oure entre Londres e Pa-
ris. J4 o transporte e seguro de uma dessas cidades a Lisboa importava em
1,2%. Ele estimou!! o ponto de ouro do Brasil entre 2 ¢ 4%, dados os altos
custos de seguros e fretes para esse pafs. Nos anos 1850, portanto, imagina-
mos que o ponto de ouro fosse maior ainda, Na prética, nos quatro anos apds
a lei de 1853 o mil-réis foi negociado de 22 a 30 pence'®. Essa banda ampla,
atingindo 25% abaixo da paridade, indica que o Brasil do meado do século
XIX nfo chegou a enquadrar-se completamente no padrio ouro. Para mos-
trar seu interesse em conseguir uma moeda plenamente conversivel, o gover-
no instruiv o Banco do Brasil a retirar gradualmente o papel-moeda de cir-
culagiio, comecando dali a dois anos.

Apesar dos movimentos do governo no caminho do padrio ouro, a
lei de 1853 mostrou-se potencialmente inflaciondria, O Banco do Brasil
podia emitir notas em até duas vezes seu capital integrado liquido. Esse
valor era definido como capital integrado menos ativos fixos, como os pré-
dios das suas agéncias, e menos os valores usados para resgatar o papel-
moeda do governo — uma obrigacio a ser iniciada no prazo de dois anos.
Como os acionistas podiam integrar seu capital em papel-moeda ou notas

9. Victor Viana, O Baneo do Brasil, Rio de Janeiro, Jornal do Commercio, 1926, p. 335. Em 1856, o governo
autorizeu o banco a emitir notas até o triplo do seu capital. No mesmo ano, o banco também foi autorizade
a manter até um oitavo de seu capital em prata, Petnez e Suzigan, pp. 82-84.
10. J. P. Wileman, Brazilian Exchange: The Study of an Inconvertalile Currency, Buenos Aires, 1896, p. 135,
11. Idem, p. 10.
12. Casteo Carvelra, Histdriv Financeirg ¢ Qrgamentdric do Impdrio no Brasil, vol. IE, pp.729-731.
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do Banco do Brasil, a lei estabeleceu limites froukos sobre o crescimento
da emissiio de notas, niio estando de acordo com as priticas bancdrias con-
servadoras em vigor noutros lugares, Na Inglaterra contemporénea, a lei de
1844 restringira o Banco da Inglaterra a emitir notas lastreadas 100% pelo
ouro em seus cofres. Os bancos nos Estados Unidos geralmente tinham de
prover lastro de 100% em bdnus do governo. De fato, em dois anos o
Banco do Brasil aumentou em 50% o meio circulante. Em 1856 as autori-
dades permitiram ao banco elevar as emissdes de duas para trs vezes o
valor liquido de seu capital integrado.

Esse aumento, aliado ao crescimento nas exportagfes de café e 4 libe-
ragio de capital para investimentos apés o término do trifico de escravos,
resultou em sete anos de boom na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Du-
rante esse perfode, o Banco do Brasil € a sélida Ferrovia D. Pedro II langa-
ram suas acBes, & exemplo de vdrias companhias fraudulentas. A maioria das
institui¢es de crédito envolven-se na especulagfio com agbes e cimbio e
financiou outros especuladores de mercadorias ¢ agSes. Embora o sistema
financeiro fosse, portanto, bastante vulnerivel em 1857, o ministro da Fa-
zenda Bernardo de Souza Franco administrou-o de forma a defender o Brasil
dos principais efeitos da crise internacional desse ano. A crise de 1857 co-
megou nos Estados Unidos e espalhou-se rapidamente para a Inglaterra ¢ a
Europa continental. Muitos bancos e casas comerciais faliram, especialmente
nos Estadbs Unidos. Quando Souza Franco soube da crise, autorizou imedia-
tamente o Banco do Brasil a expandir sua emissiio de notas para mais de
trés vezes o seu capital e suspendeu a conversibilidade, transformando essas
notas em moeda corrente!?,

Como sempre acontece em momentos de pénico, 0s comerciantes es-
trangeiros, precisando de ouro para cumprir suas obrigacBes, pararam de
conceder ¢ crédito no Brasil e mandaram de volta todo o oure que puderam
obter, Sem notas bancdrias, muitas casas brasileiras teriam ido A bancarrota.
Esses instrumentos forneceram os meios necessdrios para que 08 negdécios
continuassem, substituindo o ouro que os estrangeiros retiraram de circula-
¢fio. O decreto da inconversibilidade tornou o Banco do Brasil invulnerdvel
e evitou uma corrida a essa instituigio. Embora, a principio, possa parecer
que a inconversibilidade tenha provocado inflagio e favorecido a desvalori-
zagio do mil-réis, o que ocorreu foi o contrdrio. Apds as novas emissdes, o
mil-réis valorizou-se. por causa da restauragfio da confianga. Durante a crise,
0s comerciantes internacionais remeteram o ouro nfo sé para honrar seus
compromissos mas também para defender-se contra faléncias comerciais no
Brasil. ApGs o decreto da inconversibilidade, a segunda razdo para a fuga de

13. Viana, op. cit., p. 406,
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capital desapareceu, e os fundos voltaram para o pais. Os contemporineos
apreciaram essc fendmeno!.

Se fosse permitida por um periodo prolongado de tempo, a emissiio
irrestrita de notas poderia ser imensamente inflaciondria. Mesmo antes da
crise, Souza Franco deu passos para definir uma solugiio de longo prazo para
o sistema financeiro que nfio exigisse a inconversibilidade. Amigo préxime
do Barfio de Maud, Souza Franco buscou fortalecer a iniciativa privada. Se-
guindo o exemplo dos Estades Unidos, aprovou a organizagiio de bancos de
responsabilidade limitada, que poderiam emitir notas num total iguai ao seu
capital com lastro de 100% em apélices (bdnus do governo imperial} e con-
versiveis em papel-moeda'®. O minisiro da Fazenda também propiciou a al-
ternativa de emissao de notas em até trés vezes o capital integrado conver-
siveis apenas em ouro. Na medida em que as grandes flutuagBes da taxa de
cAmbio tornaram a conversibilidade em ouro impraticivel, todas as institui-
¢Bes criadas durante o mandato de Souza Franco adotaram o lastro em bo-
nus. A comunidade de negdcios aplaudiu suas medidas, e diversos novos
bancos se organizaram, compraram bdnus para lastto e emitiram notas. Os
contemporineos sentiram que os fundos que haviam sido vinculados A divida
ptiblica seriam agora liberados para financiar empreendimentos produtivos.
De fato, embora mais restritivo que a lei do Banco do Brasil de 1853, o
sistema de Souza Franco também levou a uma expansdo do meio circulante.
Em 1860 os novos bancos tinham 14 mil contos em notas emitidas (1.4
milhfio de libras), em comparac¢io com os aproximadamente 40 mil contos
tanto em papel-moeda como em notas do Banco do Brasil's,

Os conservadores do Congresso sentiram que graves problemas tinham
sido evitados por pouco em 1857. Eles temiam o potencial inflaciondrio das
notas de Souza Franco e nfio gostavam da idéia de bancos dos quais nfio
pudessem controlar a emissdio de notas. Eles também aspiravam a um padifio
ouro. Bm 1860, apés a saida de Souza Franco, esses conservadores aprova-
ram uma lei exigindo que os bancos convertessem suas notas em ouro ot
fossem liquidados. Sempre que o mil-réis cafsse abaixo da paridade, essas
conversdes resultariam em perdas. Por essa razdo, todos os bancos criados
na administragio Souza Franco escolheram emitir notas lasireadas em bnus

5

conversiveis para papel-moeda. Em conseqiiéncia & “Lei dos Entraves” de

14, Cavaleanti (Resenha Financeira do Ex-Impérie do Brasil, p. 169) cita um discurso do Visconde de. Ourq
Preto logo depois da crise de 1875. O uso judicioso das notas para subsiituir o oure em épocas d? crise foi
utilizado nos pafses industriais com bons efeitos. Quando a Franga teve de pagar gumndes re?ﬂragoes i Ale-
manha apds a guerra de 1870, o governo protegey a economia local de uma deflagiio potencrfllmeme desas-
{rosa com a emissio de notas em quantia igual ao ourc retirado de circulagio. Ver Gide, Curve de
Economia Politica, p. 360.

15, Leis e Decretoy do Brasil, 31 de agosto de 1857,

16. Ver Tabela 1, abaixo,
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1860, nos dois anos seguintes 0s bancos novos abaridonaram seus privilégios
de emissdo ou safram totalmente do negdcio. Em outubro de 1860, o Banco
do Brasil retornou brevemente & conversibilidade em ouro, sob a lei de 1853,
A finica oufra instituicdo a emitir notas conversiveis, 0 Banco de Maud, o
fez infreqiientemente e em pequenos volumes'. O inicio da guerra civil nos
Estados Unidos, no comego de 1861, provocou fuga de capital e pessimismo
no Brasil, uma vez que os Estados Unidos eram o principal mercado do
Brasil. Sem alarde, o Banco do Brasil adiou 2 conversibilidade total para
suas notas'®,
Enquanto os contemporineos viam a expansio da emissio de notas até
1857 como uma das causas dessa crise, a de 1864 surgiu durante uma con-
tragdo na oferta de dinheiro, Ainda que as exportages e a economia como
unt todo tenham crescido significativamente de 1860 a 1864, o meio circu-
lante reduziu-se de 96 mil contos para 84 mil". Os nimeros indicados abai-
X0 sdo imprecisos, porque nao consideram todos os elementos da oferta de
dinheiro, incluindo depdsitos em bancos e casas bancdrias, nem tampouco
vales e metais em circulagio. Quando o mil-réis atingiu a paridade, o metal
constitufa wma importante parte do dinheiro em circulagio, Essa tabela deve
ser vista meramente como uma sugestio. Em ordem de grandeza, os depd-
sitos bancérios parecem ter sido uns 50% do valor das cédulas bancirias
mais o papel-moeda em 1864, crescendo até mais do que estes dois juntos
quando da queda do Império®. O total de obrigacdes das quatro casas ban-

carias que faliram em 1864 ultrapassou os 70 mil contos, valor quase igual
ao fotal de dinheiro em circulagio?'. '

17. Joslin, op. cit., p. 71,

18. Em outubro, a temperada de exportagio de café trouxe o cimbio para a pacidade. Instituzo HistGrico, Lata

513, Documento 10, Med-Ricurdo José Ribeiro, 4 de outubro de 1360. Em carta datada de 21 de dezem-
bro, contida no mesmo documento, Mau# observou que a secessio da Confederagio nos Estados Unidos ti-
nha forgado o cambio brasileiro bem abaixo do gold poins, em antecipacdo 4s baixas vendas de café para o
principal mercado do Brasil.

19. Cavakcanti (op. eir., p. 65) culpa a lei de 1860 por essa crise.

20. Raymond Goldsmith Brasil 1850- 1984: Dexenvolvimento Fingnceito sob um Século de Influgan, Sio Pau-
I, Harper, 1985, p. 44.

21. Castro Carreira, op. cit., vol. 1, p. 415,
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Tabela 1. Exportagdes e o dinheiro em circulagio, 1835-1894"

Ano Exportagdes Papel- Notas do Outras Metal
fiscal moeda Banco do Brasit notas

1835-1836 41 31 - - nd
1840-1841 42 40 - - nill
1845-1846 54 50 - - nd
1850-1851 68 47 - - n

1855-1836 94 41 - - nd
1856-1857 115 46 25 2 E,ld
§857-1858 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 4] 2 nd
{872-1873 245 151 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 i2 IQh 85
£300 326 168 303 nd
1891 574 168 346 nd
1892 784 215 341 ned
1893 708 286 341 nd
1894 767 367 341 nd

a. Dados em milhares de contos, De 1890 a 1894, os dados correspondem a notas existentes ao fim
do ano. Apds 23 de novembro de 1891 nfo foram emitidas novas notas. (0s dados para as notas & o papel-
moeda em circslagio até 1889 foram tirados de Cavaleanti, op. cit., p, 333; os ndmeros para os anos de
1890-1894 sairam dos Relatérios da Fazenda. Os dados sobre as exportagdes podem ser encontrados em
Castro Carreira, op. cit.,, vol. 1, pp. 726-741.) . . .

b. O relatério de Lucena pode ter exagerado esse dado para jogar a culpa pefa inflagio no seu
antecessor, Rui Barbosa.

Em conjungdo com a contragio da oferta de dinheiro, a situagdo do
mercado financeiro no Rio de Janeiro tornou-se cada ano maisi apertada d|:1-
rante a temporada de colheita nas provincias do Norte do Brasil. Um ensaio
geral da crise de 1864 ocorreu em setembro de 1862, exatarr’xente 24.mes'cs
antes do grande pinico. Desde 1850 houve uma continua safda de dinheiro
do Rio de Janeiro para Recife e Salvador para a compra de escravos. Na
época da colheita de agiicar, algodio e tabaco, sempre .aconteceu forte ~ﬂuxo
sazonal para esses ceniros. Com a guerra civil americana, a produgdo de
algodsio no Maranh@o e provincias vizinhas conheceu um boon, requerendo
uma transferéncia particularmente grande de recursos. Apenas o Banco do
Brasil e os bancos ingleses tinham filiais nessa parte do pafs; para os outros
bancos e casas bancdrias, esses fluxos sazonais para o Norte reprcsentavam
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uma perda considerdvel de liquidez. A guerra civil ‘americana, que trouxe a
prosperidade para os produtores de algodiio, causou prejuizos aos fazendei-
ros de café, porque o seu mercado principal diminuiu muito seu consumo
durante os anos 1862 a 1864. Diversas empresas faliram no Rio em setembro
de 1862, provocando uma fuga de depésitos das casas bancdrias. Nessa épo-
ca, 0 Barfio de Maud observou ao gerente de sua filial no Rio Grande do
Sul que sua casa tinha-se beneficiado com esse panico e que as grandes
casas bancdrias de Souto ¢ Gomes pareciam estar em situagfio perigosa®.
Nessa ocasifio, os banqueiros do Rio de Janeiro uniram-se e evitaram o co-
tapso das principais instituigBes financeiras®, Com o fluxo dos ganhos ad-
vindos da exportagio de café para a capital e seu interior, mesmo em niveis
mais reduzidos do que nos anos anteriores, o mercado teve uma rdpida re-
tomada, de forma que, ro final do ano, o cimbio retornou & paridade ¢ o
Banco do Brasil pdde finalmente converter suas notas em ouro®,

Com o desenrolar dos acontecimentos, Souto nunca se recuperou real-
mente dos eventos de 1862. Em margo de 1864, Maud escreveu que, se 0
governo niio intercedesse por Souto em relagiio a um contrato para a Estrada
Unifio e Inddstria, o banqueiro iria 2 bancarrota, levando consigo cingiienta
empresas comerciais?.

Enquanto 1864 mostrou-se um ano excelente para o algoddo em ter-
mos de volume e prego, foi um ano pobre em ambos os aspectos para o cafg,
Ap6s virias décadas nas quais a produgiio de café aumentou em volume e
manteve bons pregos, a colheita do Vale do Paraiba estagnou. Os cafeicul-
tores dessa regifio ndo cuidaram de suas terras e nfio substitufram os cafezais
velhos quando a fertilidade caiu. Uma doenga do café atingiu o Vale em
1864, causando uma queda real na producio daquele ano. Entrementes, o
pre¢o do café no mercado internacional continuou sofrendo os efeitos da
guerra civil americana. Como o interior do Rio de Janeiro dependia do cafg,
o dinheiro tornou-se mais raro na capital.

Embora os estudiosos ndo considerem a crise financeira de 1864 na
histéria inglesa, intenso aperto prevaleceu nos mercados financeiros de Lon-
dres nesse ano. Os problemas comegaram em novembro de 1863, quando
metais preciosos safram para a India, bem como para o Brasil e Egito, para
a compra de algoddo. De um nivel normal de 4%, a taxa de desconto do
Banco da Inglaterra subiu para 8%, taxa de juros atingida apenas durante
crises severas. Em maio de 1864, com a guerra entre a Dinamarca e a Priis-
sia, ela foi ainda maior, chegando a 9%. Apds a guerra os niveis cafram um

22. Instituto Histérico, Lata 513, Documento 9, Mawd-Ricardn Jusé Ribei ru, 5 de oumbro de 1862.
23. Idem, 20 de setembro de 1862,

24, Idem, 8 de dezembro de 1862,

25. fdem, Documento 8, 9 de margo de 1864,
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pouco, mas & necessidade de importar algodéio forgou a taxa a voltar aos 9%
de setembro a novembro®. Depois desse més, a marcha de Sherman pela
Gedrgia na guerra civil dos Estados Unidos assegurou aos mercados que esse
conflito terminaria logo, fazendo com que o fornecimento de algodfio voi-
tasse a0 normal. Gradualmente, a taxa de desconto caiu, atingindo 3% em
junho de 1865, dois meses depois da rendi¢io confederada. Podemos, por-
tanto, considerar pelo menos o periodo de maio a novembro de 1864 como
de crise financeira mundial. '

Nesse meio tempo, no Brasil, o pafs tinha-se envolvido no conflito da
Bacia do Prata. Em 31 de agosto de 1864% o Império enviou um ultimato ao
governo do Uruguai, a ser seguido em pouco tempo pela in\fasﬁo desse pais.

A especulagio na Bolsa de Valores do Rie de Janeiro, que ocorrey
antes da crise de 1857, comegou de novo logo depois disso. Jogava-se muito
com o cadmbio, comprando sovereigns ou saques contra Londres na expecta-
tiva de baixa e vendendo na esperanga de alta. Os bancos emprestaram di-
nheiro com a garantia de agBes de empresas duvidosas. Os bancos e as casas
bancdrias também fizeram empréstimos incobrdveis, que continuaram reno-
vando para retardar o reconhecimento das perdas. As fraudes perpetradas p?r
clientes contra instituicBes financeiras, bem como as cometidas pelos pro-
prios bancos, foram violentas®. A forma mais comum de fraude Cfmsistiu em
0§ comerciantes emitirem saques para mercadorias que ainda nfic tinham ven-
dido ou que realmente nem existiam (notas frias). Casas bancdrias tomaram
emprestado do Banco do Brasil e do piblico, em uma .contfm..la batatha para
permanecerem abertas. Devido aos diversos fatores discutidos acima — a cox?tra-
¢do na oferta de dinheiro, a transferéncia de fundos para o Norte, os reduzidos
ganhos com o café, a crise na Inglaterra e o temor de guerra no Prata —, tomar
empiestado tornou-se cada vez mais dificil no decorrer daquelel ano.

Em 10 de setembro, Antdnio Souto, o proprietdrio da maior casa ban-
céria privada, suspendeu os pagamentos. Seguiu-se o pﬁ.nico, em que diver-
sos erandes estabelecimentos bancdrios e comerciats faliram. Apesm.' de 'Eo-
dos os fatores negativos que afetavam os mercados financeiros, os financis-
tas, bern como os politicos, se surpreenderam quando o cc?l'f.lpso finalmente
chegou. Apés trés dias, o governo suspendeu a conversibilidade das notas

do Banco do Brasil mais uma vez, tornando-as moeda corrente. O banco
entdo aumentou sua emissio em bilhetes para 87 mil contos, soma imensa
que representava um aumento de quase 40% no dinheiro em circulagio em pou-
cos meses. As agbes do governo salvaram diversas empresas da faléncia. Mas,

26. Clapham, The Bank af England, vol. IE, pp. 259-260.
27. Para mais informages sobre a Guerza do Paraguai, ver Sérgio Buarque de Holanda, Hisrdria Geral a’a Civi-

lizagio Brasileira, Sio Paulo, Difel, 1971, vol. VI, pp. 235-258.
28. Viam, ap. cit., p- 433,
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ao contrdrio de 1857, a praca perdeu muita riqueza, ima vez que vérias casas
bancdrias tiveram de ser liquidadas. Os depositantes de Souto receberam apenas
25% de seu dinheiro, enquanto os de alguns outros foram menos afortunados?.
A praga do Rio de Janeiro experimentou uma depressdo por vdrios meses,
alé¢ que os negécios da guerra no Sul trouxeram a prosperidade de volta.
No inicio de 1865, o Império concluiu sua curta guerra com o Urnguat
mas envolveu-se em um conflito mais dispendioso com o Paraguai. Com a
necessidade de financiar essa guerra, o governo abandonou sua idéia de aderir
a0 padriio ouro e decidiu abolir as notas bancdrias de uma vez por todas. En-
quanto o ministério negociava uma emenda nos estatutos do Banco do Brasil
que refletisse essas mudangas, acontecimentos na Europa provocaram outra
crise. Em maio de 1866, Bismarck declarou guerra & Austria. O Banco da
Inglaterra aumentou sua taxa de desconto para 10%*. O maior corretor de
valores da Inglaterra, Overend Gurney, culpado pelos mesmos abusos que as
casas bancdrias brasileiras, achou impossivel continuar a tomar emprestado e
quebrou em 10 de maio. O impacto dessa crise no Brasil recaiu sobre os ban-
cos ingleses. Maud, que tinha estado discutindo uma fusio com 0 London and
Brazilian Bank, encerrou essas negociagBes®!, Com a expansio da oferta de
dinheiro devido 2 guerra com o Paraguai e &s notas do Banco do Brasil jdcom
curso forgado, as empresas brasileiras gozaram de uma situagiio relativamente
facil nessa crise. Apés a Austria e a Prissia assinarem a paz em agosto, o Banco
da Inglatetra baixou sua taxa, chegando a 3% no infcio do ano seguinte.
Em setembro de 1866, uma nova lei do Banco do Brasil foi aprovada.
Essa importante medida tornou o banco mais independente do governo, visto
que este desistiu do direito de nomear seu presidente e vice-presidente, A lei
também estabeleceu wma carteira de hipotecas — cujo significado serd discu-
tido no préximo capftulo — e proibiu o banco de emitir notas. Sem o privi-
légio de emitir, os diretores liquidaram prontamente todas as suas filiais,
menos a de Sio Paulo, sempre rentdvel. Entre a crise de 1864 e a de 1875,
suz emisso de bilhetes caiu gradualmente de 87 mil contos para 28 mil®2,
A Guerra do Paraguai, que durou até 1870, fez com que o governo se
apropriasse de todo o ouro do Banco do Brasil, agdo que afetou profunda-

2

»

Idern, pp. 428-432. Além das priticas fravdulentas reveladas durante o processo de liquidaciio, o prépric
processo ocasionou mais abusos. Q antigo primeiro-ministro Zacarias de Gois e Vasconeelos acusou os [i-

quidantes de corruspeio e de favoritismo Junto 20s amigos do governo entre os depositantes. Anais do Sena-
de, 10 de junho de 1865.

30. Clapham, op. cir., vol, M, pp. 261-270.
3L Joslin, ap. cit., p. 73. Escrevendo a0 seu gerente no Rio Grande, Maug revelou que Overend Gurney foi uti-
lizado apenas como razfio astensiva para destazer a fusio, De fato, em poucos anos no Brasil o London and

Brazilian Bank tinha perdido toda 2 sua liquidez. Instituto Histdrico, Lata 513, Documento 7,3 de Dezem-
bro de 1866,

32. Ver Tabetn I, acima,
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mente os contemporiineos, a ponto de figurar num romanceﬁi. A guerra re-
tardou o desenvolvimento das ferrovias, muitas em cqnsltruc;a?, & provocou
grande pressio sobre as finangas ptiblicas, O ouro brasileiro foi para o P.rata,
enriquecendo os fornecedores argentinos, e para.a Europa, com a compra de
armamentos. Para cumptir seus compromissos internos, o governo colocou
grandes quantidades de papel-moeda em circulagio. Embora o Banco ‘do
Brasil tenha resgatado mais da metade de suas notas, conforme seu 'ac01f:lo
de {866, durante os quatro anos até 1870 o governo aumenfou o dinheiro
em circulagio em mais da metade, forgan.do a queda do cAmbio para 17
pence, o nivel mais baixo de todo o Impén‘o. ) ‘ s
A guerra acabou em um momento favordvel da’ econom;z} mun .za.
Todos os principais pafses ocidentais desfrutaram d(i, periodos de répido mefs:
cimento, refletidos pela demanda crescente de.cafe. Os gTanhos c;:mEo ];:grc:l
permitiram que o mil-réis recuperasse sua paridade de 2 pence™. rb1; s
os juros da divida de guerra colocassem um peso s.obFe as finangas pd [Cf’lS,.
a situacio comercial positiva permitiu ao governo ev‘ltar um aumento .malol
na oferta de papel-moeda, enquanto o Banco do Brasit ref;gatm} um ferco de
suas notas que ainda circulavam. De 1870 a 1875 o Brasil, asilm, tev.e aiFo‘s
ganhos com as exportagdes, um cimbio crescente uma redugio c.io dmhel.xo
em circulagiio. O término da Ferrovia Santos-Jundiai em 1867 tinha abcl'to
o Oeste de Sdo Paulo para a plantagio de café. As colheitas flum{;:ntaram sig-
nificativamente nessa regifio, que se revelou extremamente fértil e ideal para o
café. Nesse meio tempo, a produgio no Vale do Paraiba est_agnou e 0 volu- .
me nacional das exportagdes durante esses anos crescel 1'ela.t1vame.nte pouco,
A semelhanga dos pénicos da década de 1860, a dltima crise do Im-
pério, a de 1875, teve suas origens na Europa central, na InglaFerr& e rfos
Estados Unidos. Apés um longo boom, a Bolsa de Valores de Viena sofreu
seu Krach em maio de 1873. Em resposta, o Banco da Inglaterra elevou sua
taxa de desconto para 9%. Quatro meses depois, Jay F',‘ooke.& C(?mpar-ly.r,
a mais destacada casa bancdria dos Estados Unidos, faliu df:wdo a imobili-
zagBes excessivas em estradas de ferro. Os pregos do café pe.rmarl:eCSaraclln
altos e a economia brasileira continuou avangando®, sem H'l()Stlal' sinais de
que a “grande depressfo” mundial havia comegado. Em maio Ide 1875, do;s’,
anos depeis do Krach, a depressiio chegou aowBrasd, Os precos do café
comegaram a cair. Maud suspendeu suas operagdes. :

33, Alufzio de Azevedo, O Mulato, Belo Horizonte, ltatata, 1980, p. 73 (17 ed, 1881).
34. Castro Carreira, op. cit., vol, II, pp. 735-737.

35. Clapham, op, cit., vol. H, pp. 289-207. ) . ' .
36. De lf:‘at{:u o cgmbio, que se aproximou A paridade em maio de 1873, caiu a 26 pence em j'ul.ﬂ'lﬂ. Este rrlowmemlc; )
- ocorrell NEo porgue 0§ comerciantes temiam a queda de procurz nos paises goqsumldfues, senio porq:

ercebiam que a satra de café seria fraca ¢ portanto o volume de exportacio seria msuﬁcle{ue para SL‘I;TE;I ar
E mil-réis, Institute Histdrico, Lata 513, Documento 3, Maud - Ricarde José Ribieiro, 4 de junho de [873.
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Embora o governo imperial tenha freqiientemente’ deixado de apoiar os es-
forgos industriais do visconde, ele auxiliou financeiramente seu banco tanto quanto
pbde. Com o seu colapso, também caiu seu amige pesscal, o primeiro-ministro
Rio Branco, que tinha wtilizado o seu prestigio junto ao Banco do Brasil para que
este adiantasse considerdveis somas de recursos ao Banco de Maua®. Como ou-
tros banqueiros no Brasil, ¢ apesar de seus esforgos intensos™®, Maud permitiu-se
fazer diversos empréstimos iliquidos. Ele tinha, além disso, imobilizado uma
grande quantia de capital na construcdo da Ferrovia Santos—Jundiai, que ele se
mostrou incapaz de recuperar. Suas atividades bancdrias no Uruguai também
viriam a ser um Gnus®. Softeu ali os efeitos de governos hostis e de empregados
desonestos, O Banco Maud de Montevidéu, de fato, quase foi & faléncia em
1864, em conseqiiéncia da invasfio brasileira a esse pafs. Por outro lado,
Maud nilo podia retirar-se do Uruguai, pois suas notas constitufam a maior
parte do dinheiro em circulagiio na Repiblica, e a habilidade em negociar
com o cimbio entre os mercados do Prata, Rio Grande do Sul, Rio de Ja-
neiro e Londres formou a base de seu império bancirio®. Liguidando seus
outros negécios, Maud pagou todas as suas dividas*, uma faganha incomum.

37. Holanda, ap. cit., vol. VII, pp. 171-172.

38, Maud seguiu as praticas conservadoras de empréstimo, Ele escreven a seu gerente no Rio Grande do Sul dizen-
do que cs empréstimos seriam feitos exclusivamente para financiar transagdes comerciais legitimas. Tanto
@ sacado quanto o emitente dos sagues seriam homens de posses e de cardter. Os saques nfio seriam por mais de
noventa dias e nio deveriam ser renovados. Excessiva concentragiio de risco deveria ser evitada, Instituto
Histérico, Lata 513, Documento 10, Maud-Ricardo José Ribeire, 16 de setembro de 1865, Infelizmente, devi-
do 4 falta de liquidez por parte dos mutudrios, Mauf nem sempre foi capaz de seguir suas proprias regras.

39. Joslin, ap. cit., p. 54; e Alberto de Faria, Maud, Sio Paulo, Companhia Editora Nacional, 1958, pp. 356,
494-497.

40. O Instinuto Histérico e Geogrifico Brasikiro, no Rio de Janeiro, tem uma extensa colegiio da correspondéncia
de Maud. Meus agradecimentos a Marcia Naomi Kuniochi por chamar minha atengio para esses documentos.
As cartas de Maud para seus gerentes mostraram que o climbio constitufa a principal fonte de receita do
banco. Desde a década de 1850 Maui tinha filiais no Rio Grande do Sul (irés), em Santos e em Montevi-
déu, além da matriz no Rio de Janeiro e afiliadas em Londres, Manchester e Paris. Depois da crise de 1864,
abriu casas em Recife ¢ em Belém. Eie tinha também agentes no Prata ¢ em ouvtras cidades do Rio Grande
do Sul. Freqientemente podia arbitrar o ¢imbio, lucrando 4% eatre o Rio Grande do Sul e a capital, sendo
a faxa de cimbio, por exemplo, 25 pence no Rio de Janeiro e 26 no Sul. Eie também se empenhou em con-
tinuas operagdes de arbitragem com as moedas dos paises do Prata. O barfio até arbitrou entre 05 mercados
de dinheiro de Londres, Paris e Lisboa.  instrumento que utilizou foi a ietra de cimbio internacional. Os
prazos desses instrumentos eram tipicamente de noventa dias, Ele geralmente sacava contra suas afiliadas e
seus correspondentes europeus, enquanto, simuliancamente, comprava letras de seus clientes comerciais.
Freglientemente, sacava grandes somas antes de cobric sua posigdc, na expectativa de que o cimbio zumen-
tasse, ou adquiria letras na Europa, na expectativa de que o mil-réis caisse. Também usava moedas platinas
inglesas e beasileiras de ouro para arbitrar entre as virias pragas e para especular.
Na colegiio referida actma, ver Lata 513, Documento 10, cartas de 8 de janciro de 1860 & 20 de janeiro de
E861.
Maud sentia bastanie a concoréneia dos bancos ingleses, que comegaram a fazer negécios no Brasil em 1863.
Em 20 de fevereiro de 1864 ele se queixou a Ricardo José Ribeiro, seu gerente de confianca, de que os bancos
ingleses estavam arainando o mercado de cimbio a0 comprarem letras para ganhar uns meros 2%. As ativida-
des de cimbio dos bancos estrangeiros tornarazn-se wim assunto de muita controvérsia pouco tempe depois.

41. Faria, op. cit., pp. 482-493 Ver também o recente & excelente estudo de Jorge Caldeira, Mand, Empresdrio
do fmpérin, Sio Paulo, Companhia das Leteas, 1995,
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Quando Maua faliu, a lei de 1866 impediu que o Banco do Brasil emi-
tisse novas notas. Para atender 2o mesmo cbjetivo de assegurar liquidez ao sis-
tema, o governo emitiu papel-moeda, que foi emprestado ao Banco do Brasil
com a garantia da carteira de bdnus dessa institui¢iio. Conseqilentemente,
nessa crise, bem como nas trés anteriores, os piores efeitos contraciondrios
do padrio ouro mundiat foram evitados pelo decreto de inconversibilidade e
colocando grandes quantidades de papel-moeda e notas em circulagio.

Até a crise Maud, uma comunidade financeira bastante sofisticada ti-
nha-se desenvolvido, centrada nas ruas do Ouvidor e Direita. O Rio de Ja-
neiro dominava o comércio, as finangas e o governo do Império, enquanto

. seu interior, 0 Vale do Paraiba, ainda produzia a maior parte do café brasi-

leiro e mais da metade de suas exportagdes. O Tesouro imperial recolhia ndo
menos de 50% de seus rendimentos e desembolsava 60% dos seus gastos na
capital?, enquanto as institui¢des financeiras do Rio de Janeiro mantinham
berm mais da metade dos depésitos de todo o pafs. O Rio de Janeiro tinha
cinco bancos brasileiros de respensabilidade limitada, dois ingleses, um fran-
cés e um alemdo, mais diversas casas bancdrias®. Com metade dos depGsitos
de todos os bancos de responsabilidade limitada, o Banco do Brasil liderava
o sistema de crédito. Embora de propriedade e administragio privadas, ele
atuava como o agente fiscal do governo, dele recebendo considerdveis depé-
sitos & fazendo freqlientes adiantamentos para a administragiio imperial. Néio
podia mais emitir notas, mas as que j4 emitira circulavam como papel-moe-
da. O Banco do Brasil tinha uma filial em S&o Paulo e a grande maioria de
seus empréstimos foi para o Rio de Janeiro e o Vale do Paratba. Os bancos
ingleses também tinham filiais, enquanto o Banco Maud foi a tinica outra
instituicao doméstica com mais de uma localizagfo. A elite financeira tinha
contatos contfnuos e préximos com a elite politica através do Banco do Bra-
sil e outras instituicdes. Nfio menos do que sete primeiros-ministros do Im-
pério — Iraboraf, Rio Branco, Sinimbu*, Dantas, Cotegipe, Jodo Alffedo e
Ouro Preto — foram presidentes de banco em algum momento de suas vidas
e poderiam ser considerados ligados & comunidade financeira.

A elite sofreu os efeitos de quatro crises de 1857 a 1875, Testemunhou
o modo como a expansiio do crédito na década de 1850 levou & especulagio,

42, Ver os Relatirios da Fuzendu desse periodo. _

43. Os balangos financeiros desses bancos padem ser encontrados no apéndice das atas do Congresso Agricol
de 1878.

44, Bmbora niio tivesse lido nenhuma experiéncia bancéria anterior, Sinimbu presidiu o Banco Nacioral, que
havia suspendido na mesma época que o Bance Maud & que também foi A faléncia em 1878 (Rin News, 5de
abril de 1879). O Visconde do Rio Branco foi o primeiro vice-presidente nomeade do Banco do Brasil apés
sua estatizagiio em 1853 e logo se tornou o seu segundo presidente. Ver Pelaez e Suzigan, 81. Imb'ornf, Co-
tegipe e Dantas foram presidentes desse banco mais tarde, enquanto Joiio Alfredo e Ouro Preto se interessa-
ram por bancos particulares depois que a Repdblica terminou com as suas carreiras politicas,
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& inflagfio e & crise. Os lideres dessa geragfio’ viram como os investidores,
eles préprios incluidos, pagaram pelas grandes fraudes de banqueiros e co-
merciantes através das perdas durante a quebra de 1864, Enquanto a crise de
1866 ndo os atingiu, a de 1875 relembrou 3 elite a vulnerabilidade do Brasil
a eventos fora de seu controle. Durante esses anos, a elite experimentou um
banco de emissiio sobre lastro de ouro, que levou & expansio monetdria,
Esse sistema foi substituido por uma ordem que permitiu a vérios bancos
emitirem com lastro em bdnus. Poucos anos mais tarde, a elite retornou ao
sistema de um banco emissor com lastro ouro, dessa vez com uma politica
monetdria contraciondria. Finalmente, depois de 1866, os Iideres financeiros
tentaram fazé-lo sem nenhum banco emitindo bilhetes.

Através de todas essas mudangas, a elite financeira aprendeu que a
inconversibilidade salvou o Brasil da pior das crises — com particular efic4-
cia em 1857 e 1866. A moeda nfio-conversivel do Brasil funcionou. Sem
impor a rigidez de um verdadeiro padrio ouro, a elite brasileira chegou a
1875 com o mil-réis sendo negociado liviemente a 27 pence, sua paridade
oficial desde 1846, e com uma economia em répido crescimento.




