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Resumo

@ O objeto principal deste artigo é a forma como sdo descritas e analisadas as “finangas” brasileiras, entendidas aqui como as ques- @
toes monetdrias, crediticias e cambiais brasileiras em dois livros - Le Brésil e Le Brésil en 1889 - editados na Fran¢a em 1889 por
ocasido da participagdo da ainda monarquia brasileira na Exposi¢do Universal em Paris. Procura-se contextualizar internamente
as posigdes assumidas nas duas obras que buscaram externamente mostrar o pais positivamente aos com o propasito de atrair recur-
sos para o Brasil, sejam humanos ou financeiros. Deste modo, destacam-se no presente artigo, mais do que as vantagens que estes
recursos, poderiam auferir se fossem aplicados no Brasil, mas principalmente como se imaginava, no Brasil do fim da monarquia,
o0 que era estar fazendo a “coisa certa” para que estes capitais fluissem ao pais; como era entendido, pelos autores dos verbetes, o

sound finance que permitiria a atragdo dos capitais.

Abstract

The main object of this article is the portrayal and analysis of Brazilian “finance”, understood here as monetary, credit, and exchange
rate issues, in two books - Le Brésil and Le Brésil en 1889 - published in France in 1889 during the Brazilian monarchy’s partici-
pation in the Universal Exhibition in Paris. The article seeks to place in context the positions of these two works that promoted the
country to attract funds as well as immigrants to Brazil. The main aspect of this article is to demonstrate how the authors of these
books tried to convince foreign investors of the attractive returns that awaited them in Brazil as the consequence of the sound financial

policies placed in effect by the monarchy.
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Introducao

mile Levasseur, historiador, geografo
e economista francés, assim se refere

w20 Brasil no capitulo final (Resumo

do Estado do Brasil) do livro Le Brésil publica-
do em 1889, por ocasido da Exposi¢do Universal
de Paris na qual a monarquia brasileira decidira,
ndo sem hesitacdo, se apresentar.

O Brasil ndo é apenas o Estado que possui o
mais vasto territério e a mais numerosa populagdo da
América do Sul, mas também um dos mais fluorescen-
tes pelo conjunto de sua situacdo politica e econdmica
e 0 mais importante por sua riqueza agricola e pelas
cifras de seu comércio exterior. (...) pode-se mesmo
dizer que s6 uma potencia, situada nas margens do
Prata lhe faz, a cerca de 20 anos, um pouco de sombra.
(Levasseur, 2000, p. 168) '

F.J de Santa-Anna Nery, brasileiro radi-
cado em Paris, em outra obra — Le Brésil en 1889
— também publicada em 1889 e montada espe-
cialmente para a mesma Exposicdo Universal ex-
poe, na Introducdo - Le Brésil Actuel, a intencdo
destas monografias:

As exposigdes universais que tanto criti-
camos, tem ao menos a vantagem incontestavel de
permitir aos diferentes paises, que delas tomam par-
te, realizar uma espécie de avaliacdo oficial da maior
parte de seus ramos econdmicos (...) O Brasil veio a
Paris, ndo para se impor aos olhos, mas para fazer com
que a velha Europa constate que, dados os progressos
realizados, ele ndo é indigno de adentrar ainda mais
largamente no concerto econdmico dos grandes pai-
ses. O Brasil veio a Paris, ndo para buscar a va satis-
fagdo de recompensas honorificas, mas para atar mais
solidamente os lagos que o amarram a Europa, para
abrir novos mercados a suas matérias primas, e sobre-
tudo para dar confianga a todos aqueles que estariam
prontos a escolhe-lo como sua nova pétria, a lhe apor-

tar seu trabalho ou a lhe fazer frutificar seus capitais.

(Nery, 1889, p. IX a XI)?

1 O livro Le Brésil editado por E. Levasseur teve sua primeira publi-
cagdo em 1889 em francés, em 2000 foi traduzido e publicado pela
primeira vez em portugués, é a partir desta edi¢do em Portugués que
extraimos as citagoes.

2 0O livro Le Brésil en 1889 editado por Santa-Anna Nery so existe na
sua edigdo original de 1889 em francés, as citagdes neste artigo sGo
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Estas duas obras — Le Brésil e Le Bré-
sil en 1889 — foram patrocinadas pelo Syndicat
Franco-Brésillien pour I’Exposition Universelle
de Paris en 1889, tem suas diferencas, mas pos-
suem em comum a intencdo de “fazer propagan-
da” do Brasil na Exposicdo e na Europa. Como
fica claro no texto de Santa-Anna Nery, o obje-
tivo das obras ndo é apenas o de ampliar as ven-
das de produtos primarios, mas especialmente
o de promover a imigracao e o branqueamento,
atraindo europeus, e o de buscar ampliar o recur-
so ao capital estrangeiro na promocao do desen-
volvimento brasileiro. Para tanto, fazem, além de
amplas descri¢cdes sobre aspectos da geografia
fisica e economica do pais, de seus ramos produ-
tivos, de sua populagdo etc., principalmente uma
descrigdo de um pais que vem superando obsta-
culos no seu desenvolvimento e que se encontra
no “rumo certo”.

Recorrendo novamente a conclusdao do
livro de Levasseur, encontramos esta ideia, re-
forcada pela decisdo, tomada um ano antes e que
veio a calhar naquele contexto, de suprimir a
escraviddo:

Seu desenvolvimento [do Brasil] era per-
turbado por diversos obstaculos. Faltavam meios de
comunicagdo: a partir de 1854 e, sobretudo de 1872,
foram construidos mais de 9.000 Km de estradas de
ferro, além do estabelecimento de servigos a vapor
sobre varios cursos d’agua, sera de bom alvitre con-
tinuar nesta obra com perseveranga, sem ultrapassar
os limites de seu crédito que precisa ser bem admi-
nistrado. Faltavam-lhe colonos e operdrios: procurou
ensejar por isso uma grande corrente de imigracdo e ja
comega a colher os primeiros frutos por essa medida.
Existiam ainda, ha cerca de 20 anos, 2 milhdes de es-
cravos; ele tomou a decisdo heroica de suprimir a es-
cravatura, que era uma chaga e atrapalhava a imigra-
¢do. Uma tal evolugdo ndo se faz sem acarretar uma
crise dificil de que o Brasil ainda ndo saiu, embora

viesse se preparando para isso desde as leis de 1850 e,

sobretudo, a de 1871. (p. 168)

tradugées proprias do original.
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Este artigo procura apontar que, do pon-
to de vista de nossas financas, ambas as obras
também apresentam as dificuldades enfrentadas
pelo pais ao longo do tempo e a sua superacao
na “direcdo correta” nos ultimos tempos. Ainda
para Levasseur (2000, p.168):

O pais ainda conta com poucos capitais para
a massa dos empregos Uuteis que poderia criar com
eles; as despesas do Estado aumentaram rapida e legi-
timamente, como em todos os paises, com 0s progres-
sos da riqueza; infelizmente tais despesas ultrapassam
quase sempre as receitas. O numerdrio €é insuficiente e
o cambio foi por muito tempo desfavoravel, mas me-
Thorou pouco a pouco desde 1886 e foi além do valor
nominal em seguida ao empréstimo de 1888, a aboli-
¢do pacifica da escravatura e ao rapido incremento da

imigracdo européia.

Novamente aproveita-se da particular
situacdo em que a economia brasileira se encon-
trava no inicio de 1889: a volta a possibilidade
de se estabelecer a conversibilidade metélica da
moeda nacional e a adogdo do padrao ouro, dado
que a taxa de cambio mil réis — ouro retornara ao
padrdo definido em 1846. O fim da escraviddo
e o retorno ao Padrdo Ouro, dois pontos que se-
gundo a Monarquia colocavam o pais em pé de
igualdade com as nag¢Oes desenvolvidas.

Este dltimo ponto é o objeto principal
deste artigo: a forma como sdo descritas e ana-
lisadas as “finangas” brasileiras, entendidas
aqui como as questdes monetdrias, crediticias e
cambiais brasileiras nos dois livros Le Brésil e
Le Brésil en 1889 editados na Franca em 1889.
Os livros buscaram como foi dito mostrar o pais
positivamente aos olhos de uma parte da elite e
dos dirigentes europeus, com o nitido propésito
de atrair recursos para o Brasil, sejam humanos
ou financeiros. Deste modo, destacam-se no pre-
sente artigo, mais do que as vantagens que estes
recursos, poderiam auferir se fossem aplicados
no Brasil ou as vantagens que estes trariam para

o0 pais, mas o objetivo do artigo é destacar como
a Monarquia brasileira imaginava, ja ao final
de seu periodo, o que era estar fazendo a “coisa
certa” que permitiria colocar o pais no rol das
nacoes civilizadas; como era entendido, pelos
autores dos livros e dos verbetes sobre as finan-
cas brasileiras, o sound finance que permitiria a
atracdo dos capitais. Na visdo da monarquia es-
tas medidas na “direcdo correta” foram alcanga-
das e poderiam ser utilizados em sua defesa, na
verdade eram suas tltimas derradeiras tentativas
de sustentacado

O artigo esta dividido em mais cinco
partes além desta introducdo. Na proxima parte
faremos uma breve apresentagdo sobre as expo-
si¢des universais do XIX e a participacao brasi-
leira, com destaque para Exposicdo Universal de
Paris em 1889; a seguir apresentamos brevemen-
te as duas obras; os temas que queremos destacar
serdo vistos com mais sistematicidade na quarta
parte. Em seguida efetuaremos algumas conside-
racdes situando a posicdo dos textos nos debates
monetdrios e financeiros brasileiros da época,
encerrando com algumas consideragoes finais.

I1. As exposicoes universais e
a participacao brasileira na
exposicao universal de Paris 1889

Ao longo da segunda metade do século
XIX, 16 exposicdes universais foram realiza-
das, iniciando-se com a realizada em Londres
em 1851. As exposi¢Oes universais procuravam
apresentar o progresso do mundo ocidental, ca-
pitalista e liberal. Segundo S. J. Pesavento (1997,
p. 14):

as exposigdes funcionaram como sintese e
exteriorizagdo da modernidade dos ‘novos tempos’ e
como vitrina de exibicdo dos inventos e mercadorias
postos a disposicdo do mundo pelo sistema de fabrica.
No papel de arautos da ordem burguesa, tiveram o ca-
rater pedagogico de ‘efeito demonstracdo’ das crencas

e virtudes do progresso, da produtividade, da disci-
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plina do trabalho, do tempo titil, das possibilidades

redentoras da técnica.

Mais ainda, seguindo Helena Barbuy
(1996, p. 211) as exposi¢Oes universais:

(...) constituiam-se na mais condensada re-
presentacdo material do projeto capitalista de mundo.
Reuniam, num mesmo espago, representagdes das re-
gides em expansdo (paises europeus e Estados Unidos
emergentes), das regides sob pleno dominio colonial
e das regioes distantes (do ponto de vista imperialis-
ta), promissoras fontes de matérias-primas, como a
América Latina. Uma verdadeira representacdo do

mundo, tal como concebido pela filosofia dominante.

A Monarquia brasileira participou de
cinco exposi¢des universais: Londres em 1862,
Paris em 1867, Viena em 1873, Filadélfia em
1876 e no seu ultimo ano em Paris no ano de
1889. A participagdo brasileira nestes eventos
nao foi algo destituido de controvérsia, mes-
mo que D. Pedro II tivesse sido um apreciador
destes eventos, tendo inclusive comparecido
a inauguracdo da exposicdo de 1876, e o setor
privado também tenha se envolvido nos projetos
montagem dos estandes brasileiros nos eventos.
As exposiges de 1862 e especialmente de 1967
encontrava o pais em situacdo dificil, inclusive
com o pais envolvido na Guerra do Paraguai
durante a exposicdo de Paris em 1867. Nestas
exposi¢cdes assim como nas duas seguintes um
dos grandes problemas enfrentados pelo Brasil
era o tratamento a ser dado a questdo da escravi-
ddo que, apesar do avanco da legislacdo mitigan-
do sua extensdo, ainda era um cancro de dificil
sustentagdo nestes eventos. Ja na exposicao de
1889 em Paris, a abolicdo acabou se mostrando
um trunfo, permitindo demonstrar a superacdo
de obstaculo que o pais enfrentava no seu rumo
ao progresso e ao convivio com as civilizagdes
ocidentais avancadas.

Em duas das exposicOes esta participa-
¢do poderia ser inclusive questionada pois ti-
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nham marcas comemorativas expressivas: a de
1876 nos EUA e a de 1889 na Franca. A primei-
ra, dita a Centenial, comemorava o centenario da
Independéncia norte-americana e a introducdo
do advento republicano naquele territério, a se-
gunda também comemorava um centendrio, o da
revolucdo francesa, o do fim do absolutismo e
também era uma exposicdo de louvor aos princi-
pios liberais e republicanos.

Outra questdo que surgiu especialmente
depois da exposicdo da Filadélfia era a forma
como o Brasil deveria se apresentar nestas ex-
posicdes. Relatério posterior ao evento de 1876
questionava, segundo Pesavento (1994, p.164),
se efetivamente se deveria participar nestes
eventos apresentando-se com um forte grau de
exotismo, destacando seus recursos naturais tro-
picais e sua geografia, fauna e flora exéticos. Es-
tes elementos certamente atraiam pessoas para 0s
estandes, como destaca Cizeron (2009, p. 141),
mas até que ponto era a marca que deveria ter
a posicdo brasileira. Este fato é posto em relevo
justamente na exposicdo norte-americana, ja que
as diferencas deste pais com o Brasil em termos
de progresso tecnolégico e industrial ficaram
evidentes naquela exposigdo.

A participacdo do Brasil na exposicdo
francesa de 1889 vinha carregada de questdes
dificeis para a Monarquia brasileira. Por algum
tempo foi debatida a participacdo do Brasil na
exposicdo parisiense e apenas um ano antes da
exposicdo ter seu inicio decidiu-se por dela par-
ticipar. Esta participacdo, em parte, foi impulsio-
nada por interesses particulares de comerciantes
brasileiros residentes em Paris que constituiram
um comité (Syndicat Franco-Brésillien pour
I’Exposition Universelle de Paris en 1889) e
buscaram apoio das autoridades brasileiras. Esta
participacdo procuraria destacar o Brasil com
suas vantagens de um pais tropical, mas também
um pais que avangava para o circulo das nagoes
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desenvolvida e, com esforco e a superando va-
rias dificuldades, adotava institui¢des que eram
vistas como tipicas das nagoes civilizadas. O ob-
jetivo era se apresentar como uma nagdo que ndo
s6 deveria, mas poderia estar no rol dos paises
civilizados, que merecia destaque ndo por seu
exotismo, mas por suas condutas e politicas que
equivaliam as “boas politicas” praticadas nestas
nacdes. A apresentacao serviria para mostrar que
a imigracdo e os capitais, ndo apenas eram bem-
-vindos e desejados, mas ambos seriam tratados
como o sdo em qualquer nagdo civilizada e po-
derdo se valer das vantagens e das riquezas parti-
culares ao Brasil. Segundo Ferreira, Fernandes e
Reis (2010, p.85):

Uma das poucas monarquias a participar da
Exposicao “republicana”, o Brasil muda em relagao
a 1876. As recomendagdes do relatorio referente a
exposicdo da Filadélfia surtiram efeito. Em busca de
capitais e bragos e no afd de criar uma imagem posi-
tiva e civilizada do pais, o Brasil tenta agora mitigar
a énfase no exotismo do pais, procurando chamar a
atencdo para a produgdo de manufaturas, a produgao
cultural, o crescimento urbano e de infraestrutura —
embora sem deixar de lado o apelo as belezas e rique-

zas naturais do pais.

(...) No entanto, ainda que pese a perda de
apelo popular, a mudanca na estratégia brasileira pa-
rece ter sido conscientemente desenhada para apoiar a
reivindicagdo de um ‘lugar entre os paises civilizados
no mundo’. Buscava-se escapar, em alguma medi-
da, da pecha do exotismo, embora continuasse a ser
destacado o imenso potencial de riqueza do territorio

brasileiro na busca por investidores e trabalhadores.

(...)O objetivo era, desde entdo, recrutar
mao-de-obra, e também alterar a composicdo étnica
da populagdo do pais: o branqueamento era conside-
rado importante para o sucesso da nagdo. No entanto,
a existéncia da escraviddo era sinénimo de atraso, de
falta de civilizagdo, o que criava obstaculos para o
ingresso do pais no rol dos civilizados e para a pro-
pria imigragdo branca em larga escala. Agora, com a

escraviddo chegando ao fim, o status do pais mudava.

II1. As publicacées: Le Brésil e
Le Brésil en 1889

A participagdo do Brasil nestas exposi-
¢Oes normalmente vinha acompanhada da publi-
cacdo de material sobre o pais. Este material fica-
va exposto e era comercializado durante o even-
to. Na exposicdo de Paris em 1889 dois livros
foram publicados ambos com apoio do Syndicat
Franco-Brésillien pour I’Exposition Universelle
de Paris en 1889.

O livro Le Brésil é a ampliagao do verbe-
te de mesmo nome escrito por Emile Lévasseur
para a Grande Encyclopédie Frangaise, contando
também com a colaboracdo de alguns autores
brasileiros e franceses além do editor, responsa-
vel por grande parte dos verbetes. O livro é bas-
tante descritivo e os capitulos que o compde es-
tdo divididos em trés partes: geografia fisica, po-
litica e econémica.? Levasseur (1828-1911) era
professor no Collége de France onde ministrava
as cadeiras de Histdria das doutrinas econdmicas
e Geografia, Histéria e Estatistica Econdmica.
Também foi membro do Institut de France e do
Conservatoire d’Arts et de Metiers; foi intenso
colaborador do Journal dés Economistes e foi
considerado por Schumpeter (1994, p.898), um
adversario de Walras e o mais importante econo-
mista da tradicdo da histéria econdmica francesa
do periodo. Outros autores franceses de capitulos
do livro sdo Paul Maury, E. Trouessart e Zabo-
rowski, tradicionais colaborados da enciclopédia
francesa e também H. Gorceix que conhecia bem
arealidade geografica brasileira ja que fora parti-
cipe ativo da implantacao da Escola de Minas em
Ouro Preto. A obra também contou com a partici-
pacao de autores brasileiros como Eduardo Pra-

3 A primeira edi¢do mereceu alguns reparos inclusive do préprio
Imperador brasileiro, especialmente nos aspectos sobre geografia,
antropologia e linguistica, que levaram a confec¢do de uma segunda
edi¢cdo, aumentada e corrigida e acrescida de gravuras, a qual entrou
em distribui¢do ainda durante a prépria exposi¢do universal. Como jd
foi dito, uma edigdo brasileira foi publicada em 2000, agregando ao
livro, um outro, organizado por Rio Branco, sobre “as vistas do Brasil”
- uma colegdo de fotos e gravuras sobre os centros urbanos brasileiros.
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do, Visconde de Ourém e o Bardo do Rio Branco.

O outro livro, Le Brésil en 1889 orga-
nizado por Santa-Anna Nery, é original e esta
composto em 25 capitulos demandados a varios
analistas e estudiosos brasileiros. Santa-Anna
Nery era brasileiro, residente em Paris e ndo era
a primeira vez que publicava obras de divulga-
¢do sobre o Brasil, sendo inclusive editor do jor-
nal I’ Amerique. Naquele mesmo ano foi autor
de um guia para imigrantes que vinham ao Bra-
sil. Alguns dos colaboradores desta obra também
colaboraram com o livro de Levasseur, como o
Bardo do Rio Branco e Eduardo Prado, porém
havia outros nomes de destaque como Andre
Rebougas, Amaro Cavalcanti, Luiz Rodrigues
d’Oliveira, Favilla Nunes entre outros.

Apesar dos dois livros terem a susten-
tacdo indireta da monarquia brasileira, as dife-
rencgas entre os livros podem ser entendidas até
levando em consideracao as suas origens. O livro
de Levasseur foi originalmente um verbete para
a Enciclopédia francesa, escrito por um impor-
tante historiador econdmico ou gedgrafo econd-
mico francés, neste livro o aporte dos brasilei-
ros foi menor (a ndo ser o Bardo de Rio Branco
que escreveu uma histéria do Brasil, bastante
semelhante ao capitulo que escreveu no livro
de Santa-Anna Nery). O outro texto é um texto
de brasileiros, que obviamente tinham a Europa
como publico alvo, mas onde também ndo deixa-
vam de pesar as questdes internas do pais talvez
menos evidentes no primeiro livro. Segundo Fer-
reira et alli (2010, p.76 e 77):

Le Brésil en 1889 pode ser visto, dentro des-
te contexto, ndo apenas como uma obra para consumo
externo, produzida por um grupo fiel 8 Monarquia — e
subsidiado por ela — para mostrar a0 mundo um novo
Brasil, proximo da Europa, monarquico e civilizado,
mas também como um produto para consumo interno,
como uma defesa da monarquia que, alids, repercu-

tiu significativamente nos jornais brasileiros (...) Le
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Brésil en 1889 foi uma obra produzida para fora. No
entanto (...), foi também feita para dentro. O esforco
empreendido pelos autores estd em consonancia com
o momento vivido pela monarquia no pais, em meio
a uma crise que ganhava corpo com o crescimento do
movimento republicano. Peca de propaganda do Bra-
sil no exterior, o livro era também uma afirmacdo da
importancia e da for¢a da Coroa na condugdo do pais

rumo a tdo almejada civilizagdo.

Mais do que isto, segundo as autoras:

(...) Com perspectivas politicas divergentes
em varios aspectos, os autores tinham um objetivo em
comum: o desejo de veicular uma imagem de Brasil
que fosse positiva 14 fora, que pudesse atrair bragos
e capital, bem como o respeito dos paises europeus.
Enfim, tornar o Brasil um interlocutor preferencial
do mundo civilizado na América do Sul. Este ndo
representa simplesmente o projeto do Império ou da
Reptiblica, mas sim de uma elite dirigente e intelec-
tual que transitou nos dois regimes. (...) [os autores]
partilhavam uma percepcdo da Exposi¢do como um
espago privilegiado para garantir ao Brasil seu lugar
de direito entre os povos civilizados, e viam a si mes-
mos como os responsaveis pela execugdo desta tarefa.
Constroem nos seus textos uma concepgao de Brasil
como poténcia do futuro, terra de oportunidades, ao
mesmo tempo imersa na América e diferenciada desta
pelas suas ligagdes com a Europa e com a civilizagdo.
O novo continente representava o potencial de gera-
¢do de riquezas, ndo apenas pela realizacdo da “voca-
¢do agricola”, mas também (como toda a participagao
do pais na Exposicdo buscava destacar), pelo poten-

cial de desenvolvimento urbano e industrial (Ferreira

etali, 2010, p. 110)

Esta perspectiva é um pouco diferente
daquela do livro de Levasseur, o que pode ser
visto pelo ultimo pardgrafo do referido texto,
onde a vocagdo primaria, seja agricola ou extra-
tivista é reforcada pelo pensador francés.

(...). Com prudéncia, tempo e energia de
trabalho, o Brasil superou parte dos obstaculos que
retardavam o seu impulso; ele certamente superara os
demais. S6 entdo desfrutara todas as vantagens com
que a natureza dotou seu imenso territério e, gragas a

civilizacdo e ao aumento de sua populagdo, o conse-
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guird pouco a pouco valorizar todas as areas susceti-
veis de fornecer ganhos pela cultura, criagao explora-

¢do florestal ou inddstria mineira. (2000, p.168)

IV. As questdes monetarias e
cambiais em Le Brésil e Le Brésil
en 1889

Na Terceira Parte Geografia Econdémica
do livro Le Brésil, temos o capitulo VIII: As me-
didas, moedas e outros instrumentos de cambio.
Este verbete foi escrito por E. Levasseur e con-
tou com a colaboragdo do Bardo do Rio Branco e
do Visconde de Ourém®*.

Depois de descrever o sistema de moe-
das que existe no Brasil (mil reis, conto, as pe-
cas de ouro, prata, as moedas subsidiarias e as
de bilhdo — cobre e niquel), os autores destacam
a situacao do meio circulante naquele momento
(1889), ressaltando que depois de um periodo de
forte desvalorizagdo do mil reis, houve o resgate
do padrdo metélico, conseguido nos meses ante-
riores a exposicdo Universal com a revalorizacao
da moeda nacional.

A moeda de ouro e de prata sdo muito raras
no Brasil, porque quase toda a circulagéo é feita com
papel moeda e porque o papel moeda desbanca as es-
pécimes metdlicas; entretanto, uma vez que o curso
do papel estd acima do valor nominal (1888) o ouro

reapareceu em circulagdo. (p. 164)

Na continuidade do texto os autores des-
crevem a histéria monetaria do Brasil indepen-
dente e as dificuldades para se manter um padrdo
metalico condizente. Iniciando com a criagdo do
primeiro Banco do Brasil, ressaltando que “o
Banco se comprometeu por causa de uma emis-
sdo excessiva feita ndo raro para as necessidades
do Tesouro, e a moeda metalica desapareceu”.
Segundo os autores o Banco fora fechado em

4 José Carlos de Almeida Aréas (1825 — 1892), Bardo e depois Visconde
d’Ourém, advogado pelo Largo Sdo Francisco, Conselheiro do Império,
foi Ministro Plenipotencidrio em Londres, de 1868 a 1872, Diretor da
Contencioso do Tesouro Nacional e Superintendente da Imigragdo, na
Europa.

1829 e o papel moeda encampado pelo Tesouro
ja que “suas cédulas em circulagdo ndo eram ou-
tra coisa sendo a divida que o Estado tinha para
com ele”.(p.164)

As emissOes em excesso, para 0S auto-
res depreciaram o cambio. Destacam que duas
leis procuraram refundar, ao longo da primeira
metade do XIX, o padrdo metélico nacional, re-
baixando o padrdo original que era de 67,5 pence
por mil reis para 43,5 em 1833 e para 27 pence
em 1846. Os autores terminam por comentar que
se acreditava “sem razdo, que com isso podia se
manter o cambio no mesmo nivel do valor nomi-
nal. ” (p. 164) Ou seja para eles apenas volun-
tarismo ndo sustentaria a base metalica de uma
moeda.

Em seguida, destaca-se o surgimento de
novos bancos e a criagdo de um novo Banco do
Brasil em 1853 em um momento propicio para a
recompra do papel moeda e a efetiva garantia da
sustentacdo do padrdo metélico, porém algumas
crises (como a de 1857 e 1864) e especialmente
a Guerra do Paraguai trouxeram mais uma vez a
ampliacdo das emissoes e, segundo os autores, o
curso forgado e a desvalorizagao cambial.

O montante de papel moeda, que tinha va-
riado somente entre 28.090 e 42.560 contos de reis
de 1835 a 1867, subiu de 81.749 contos em 1868 a
189.255 contos em 1880; o cambio em Londres des-
ceu a 14 pence em 1867. (...) O papel moeda perdeu
na época da guerra do Paraguai metade do seu valor;
ele se ergueu em 1875 para voltar a cair em seguida.
(p. 165)

Os autores, porém, mostram as melho-
ras ocorridas no cambio nos tltimos anos antes
da exposicdo, destacando a volta, em 1888, a
taxa cambial estabelecida na reforma cambial
de 1846 (ou seja, ao cambio de 27 pence). Esta
possibilidade de retorno a paridade de 1846 nao
se deve tanto a um enxugamento da oferta de
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moeda, mas principalmente é decorrente, segun-
do Levasseur e seus co-autores, de uma melhora
da posicédo do balanco de pagamentos brasileiro
em funcdo tanto da entrada (ou especialmente
de ndo mais haver saida) de capitais externo pri-
vados e de um empréstimo obtido em Londres
pelo governo brasileiro. Esta melhora da posicdo
externa permitiu a volta da circulacdo metdlica
no Brasil

no comego de 1885 o cambio era em Lon-
dres, 17,5 pence por cada mil reis. Aumentou pouco
a pouco e de maneira mais firme depois da total su-
pressdo da escravatura e do ultimo empréstimo soli-
citado a Londres, porque os fundos que o Brasil dis-
punha nesta cidade em virtude do préprio empréstimo
dispensavam-no de fazer remessas para a Europa. Em
outubro de 1888, o cambio em Londres ultrapassou
o valor nominal, o mil reis valendo 27 pence (...) o
mesmo ocorrendo com o cambio em Paris (...). Hoje
as moedas de ouro circulam no Brasil a uma taxa in-
ferior ao papel do Estado. O governo ndo retirou até o
momento sendo uma quantidade muito pequena de seu
papel moeda, pois o0 Maximo tinha sido de 194.282
contos em 1886 e era de 188.861 em 1888. (p. 165)

Praticamente a mesma historia é apre-
sentada em dois capitulos do livro Le Brésil en
1889, um de autoria de Amaro Cavalcanti® (Ca-
pitulo XI - Finangas) e outro de Luiz Rodriguez
de Oliveira® (capitulo XII - Bancos e Institui¢des
de Crédito). Ambos ressaltam o fato de que de-
pois de um periodo de ampla emissdo monetaria
na esteira da Guerra do Paraguai e da década de
1870, quando as “moedas de ouro quase desa-
pareceram de circulacdo” (p. 348), a situacdo
cambial apresentava mudangas que, segundo
Cavalcanti, chamavam a atencdo e permitiam a
aplicacgdo de capitais estrangeiros no pais de for-

5 Amaro Cavalcanti (1849 — 1922), educador e advogado, especialista
em quest6es monetdrias tinha acabado de publicar o Meio Circulante
no Brasil (1888); depois tornou-se Constituinte em 1891, diplomata,
ministro da Justiga, também da Fazenda e do Supremo Tribunal Federal
entre outros cargos.

6 Rodriguez de Oliveira, Luiz, visconde de, 1838-1906, publicou na
Franga em 1884 Le Breésil: Ses débuts. Son développement. Sa situation
économique. Ses échanges commerciaux. Ses plantations de café. E pelo
IHGB publica uma reconstituigdo das finangas brasileiras em 1899.
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ma segura e rentavel, ja4 que as desvalorizagoes
cambiais tinham sido afastadas do cenario

depois da aboli¢do da escraviddo e depois
das medidas financeiras do atual governo, o cambio
externo se manteve proximo ao par desde setembro
de 1888, o papel moeda gera prémios e tal situagdo
se mantém desde entdo (...). A situagdo econémica e
financeira do Brasil apresenta naquele momento, um
aspecto tendendo ao ideal, e que os capitais estrangei-
ros podem nela encontrar uma colocagdo tdo segura

como remuneradora (p. 345).

No mesmo livro Rodriguez de Olivei-
ra também enaltece a possibilidade do retorno a
conversibilidade da moeda nacional:

O Parlamento e o governo se preocupam
em reestabelecer a conversibilidade da moeda fidu-
cidria (...) o objetivo € a retirada do papel moeda do
estado e sua substituicdo por bilhetes de banco con-
versiveis em ouro. O pais prosperou a tal ponto que o
papel moeda se troca atualmente ao par com o ouro e

chega a levar vantagem ... (p.349)

Ambos os textos ressaltam para o seu pu-
blico leitor, ndo sem alguma euforia, que a con-
versibilidade do mil reis havia sido alcangado no
final de 1888 e que o Brasil vivia um periodo de
relativa contencdo monetaria. Os textos recupe-
ram a trajetoria histérica destacando que, espe-
cialmente na dltima década (nos anos oitenta),
movidos inicialmente por interesses associados a
parte da estrutura comercial e financeira brasilei-
ra e depois condicionada por interesses externos
que comecavam a despontar na economia nacio-
nal, buscou-se a implementacdo de programas de
austeridade economica, com intuito de revalo-
rizar a taxa de cambio e estabiliza-la, possibili-
tando o estabelecimento de um padrdo metalico
para a moeda nacional, atrelando-a aos ditames

do mercado internacional.

Ao longo da Monarquia, o Brasil havia
se afastado de uma moeda com um valor esta-
vel internacionalmente pois fora obrigado a
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ampliacdo das emissdes fiducidrias. Os rumos
da politica monetéria e cambial haviam enfren-
tado constantes revezes por problemas politicos
e principalmente em funcdo de crises externas,
cujos efeitos recessivos sobre o sistema produti-
vo nacional e mesmo sobre a estrutura interme-
diadora de recursos e mercadorias era bastante
forte, obrigando o préprio governo a abandonar,
pelo menos temporariamente, suas intengdes. No
final da década de setenta e inicio dos anos oi-
tenta ainda ndo se conseguira atingir o ideal do
padrdo-ouro e da moeda plenamente conversivel
a paridade estabelecida nos anos 40. Esta sé pas-
sou a ser possivel no final da década de 80 gracas
ndo apenas a perseveranca das politicas monar-
quicas, mas também a melhora do Balango de
Pagamentos e da obtencdo de aportes de capitais
do exterior.

A possibilidade do reestabelecimento
de um padrdo metalico e a estabilidade cambial,
refletindo implicitamente uma gestdo monetaria
mais “saudavel” e uma posi¢do mais conforta-
vel no balanco de pagamentos foi tratada nestes
livros da Exposicao Universal como um trunfo
e um sinal civilizatdrio da sociedade e da econo-
mia brasileira, especialmente pois estes ponto se
adequavam a visdo europeia da época de como
se deveria efetivamente proceder em termos eco-
nomicos, especialmente monetdrios e cambiais.
Mesmo que houvesse algumas controvérsias
nos melhores procedimentos a serem adotados
na gestdo monetdria e cambial, os principios do
padrdo ouro acabaram por ser dominante e sin6-
nimos de boas préticas. (ver por exemplo, Fetter,
1965 ou Eichengreen, 2000).

Da mesma forma, se o Brasil passava a
dotar uma politica monetéria e cambial consi-
derada adequado e se de fato havia estabilidade
nas taxas de cambio, rigor na politica monetaria
(e implicitamente taxas de juros relativamente

elevadas) isto deveria ser considerado positiva-

mente pelos investidores estrangeiros aos quais,
pelo menos em parte estes textos pretendiam se
dirigir.

Os autores, porém, ressaltam mesmo que
de maneira mais discreta alguns problemas que
esta pratica acarretava como a escassez de meio
circulante. Apontam ainda a questdo da abolicdo
e sua importancia no que modernamente chama-
riamos de aumento da demanda por moeda e a
dificuldade que o sistema financeiro e crediticio
nacional tem em ampliar os créditos. Segundo
Levasseur:

A massa de papel moeda por longo tempo
depreciada e a pequena quantidade de numerario em
espécie sdo um dos lados fracos da situagdo economi-
ca do Brasil. (...) O crédito é ainda muito insuficiente
no Brasil sobretudo em presenca das obrigagoes que
a supressdo da escravidao cria para os plantadores.
(2000, p. 165 e 166)

O mesmo pode ser observado em
Oliveira:

A aboligdo fez entrar na atividade de trocas
perto de 700.000 libertos e consequentemente ela au-
mentou a demanda por papel moeda em circulagéo,

que ja era considerada insuficiente. (p. 349 e 350)

Os textos, contudo, demonstram alguma
confianca que as reformas monetdrias que esta-
vam em curso no Brasil, no bojo da conversibi-
lidade, poderiam ajudar resolver este problema.
Amaro Cavalcanti se mostrava preocupado com
o problema da expansdo crediticia, contudo
aponta que era preciso fazer algumas mudancas
nos projetos (sem dizer neste texto quais), e que
o sistema crediticio estava se expandindo por

conta propria em algumas provincias:

A nova lei sobre bancos de emissdao com
base metdlica ou sobre deposito de titulos de divida
publica criadas com base no modelo dos bancos na-
cionais dos EUA contribuird ainda, sobretudo se lhe

fizermos algumas modificagdes de detalhe, para me-
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lhorar a situagdo de nosso mercado mais favoraveis,

0 que ja se esta buscando fazer em determinada pro-

vincias. (p. 345)

Levasseur é mais contido apontando que
as reformas sdao bem-vindas, mas que a expansao
crediticia depende especialmente da ampliacdo
do funding do sistema por meio da ampliacdo da
poupanca nacional e dos depésitos

O Brasil precisa encontrar sobretudo na
poupanca de seus proprietdrios mais recursos para ali-
mentar seus estabelecimentos de crédito e para cons-
tituir seu capital de circulagdo metdlica e fazer crescer

seu capital de exploragdo. (Levasseur, 2000, p. 166)

Outra possibilidade para Levasseur (e
também para os autores dos verbetes no livro de
Nery) para alavancar o meio circulante é o recur-
so a poupanga externa. De certa forma os autores
refletem neste caso ainda que timidamente os de-
bates internos no Brasil, os quais, pelo menos em
parte, versavam sobre como ampliar a oferta de
crédito no pais.

V. Contextualizando o discurso
externo: os debates monetarios in-
ternos no fim da Monarquia a po-
litica republicana

A recorréncia no abandono das inten-
¢Oes governamentais de estabilidade cambial
e/ou retorno ao Padrdo ouro definido em 1846,
demonstrava as dificuldades de implementagdo
de tais politicas, as quais se aproximavam em
determinados momentos de meros discursos.
Porém a intencdo do governo estava associada
a uma variada gama de interesses em decorrén-
cia dos problemas que a perda de valor da moe-
da acarretava, como o impacto inflacionério da
desvalorizagdo cambial e as suas consequéncias
negativas sobre as contas publicas, dada a
reducdo das importagoes e, portanto, no imposto
que sobre elas recai. Por outro lado, a desvalori-
zacdo de cambio também imputa perdas aqueles
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que possuem passivos em moeda estrangeira,
entre eles o proprio governo. Portanto, um dos
principais entraves a flexibilidade cambial em
momentos de excesso de demanda no mercado
cambial é seu impacto negativo sobre as contas
publicas, especialmente a partir do momento que
o setor publico adquiriu um passivo em moeda
externa grande. A existéncia de importantes seto-
res nacionais que, como o préprio governo, pos-
suiam dividas a serem pagas com moeda estran-
geira, constitui um dos elementos politicos que
mais influi na decisdo pela manutencéo de regi-
mes monetarios com cambio estavel, ou mesmo
de politicas econdmicas que visem a valorizacdo
do cambio.

Podemos assim destacar que entre aque-
les que pressionam por politicas de estabilizacao
cambial estdo as casas importadoras, os em-
preendimentos constituidos a partir de lancamen-
to de titulos ou mesmo de agOes no estrangeiro e
as empresas que necessitavam de elevado con-
tingente de insumos e meios de produgdo para
sua operacionalizacdo, como ferrovias e muitas
empresas ligadas a infraestrutura, diversas in-
dustrias etc. Para o capital estrangeiro se, por
um lado, a desvalorizagdo, ou mais propriamente
um cambio desvalorizado, parece interessante no
momento de ingressar no pais, a partir do mo-
mento que ele se fixa no pais, a estabilidade ou
valorizagdo passam a ser as reivindicagdes mais
normais. Ainda mais quando este capital pode se
beneficiar de taxas de juros mais elevadas decor-
rentes da politica monetéria associada a estabili-
zacdo cambial.

Segundo Saes (1986) as politicas contra-
cionistas em termos monetarios, buscando a es-
tabilizacdo ou a valorizagdo cambial, provocam
reacOes em contrario da lavoura, cuja principal
reivindicacdo é a expansdo crediticia, além do
que, apesar de suas relagcdes com exterior serem
intermediadas, a desvalorizagdo cambial ndo lhe
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é de todo inconveniente. Ja os setores comerciais
defendiam a estabilizacdo cambial, pois as osci-
lagbes das taxas se converte num fator de ele-
vado risco para sua atividade. Porém, dentro do
proprio grupo cafeeiro, na medida em que este
se diversifica e dissociando-se de sua faceta ti-
picamente produtora - a lavoura -, e constituindo
o chamado grande capital cafeeiro, envolven-
do empresas de servicos publicos - estradas de
ferro, empresas de energia, transporte urbano -,
casas comerciais de importacdo e exportacao,
bancos etc., cresce a complexidade em termos
dos interesses relativos a politica monetaria
e cambial. Se, por um lado, existem fortes de-
mandas por ampliacdo do sistema crediticio, por
outro a estabilidade cambial também passa a ser
uma reivindicagdo importante destes grupos. De
modo que a combinagdo expansdo de crédito e
estabilidade cambial é o par almejado pelos in-
teresses do grande capital cafeeiro. Porém, como
muitas vezes ocorre, nem sempre é possivel ob-

ter ambos.

Também sdo defensores de uma politica
ortodoxa aqueles que possuem ativos financeiros
e vivem de suas aplicacoes - os rentiers. A infla-
¢do deteriora estes ativos, do mesmo modo que
a contencdo monetdria implica numa elevacao
da taxa de juros que remunera os capitais ocio-
sos aplicados em apolices do governo e outras
colocagdes. O aumento da taxa de juros tem um
efeito de perda para as aplicacOes ja efetuadas
a taxas fixas quando se observa a remuneracdo
que poderiam obter se naquele momento estives-
sem livres, da mesma forma que o efeito inverso
é verdadeiro. Porém a manutencdo de elevadas
remuneracOes para os titulos ao longo do tem-
po pode compensar este efeito inicial, também a
possibilidade de elevacdo de precos decorrente
de politicas monetdrias permissivas e seu impac-
to sobre os encaixes em termos reais, parecem
ser mais importantes.

Nos anos 80, a politica econdémica impe-
rial foi ortodoxa, com restricdo crediticia e valo-
rizacdo cambial. Os déficits orcamentérios con-
tinuaram elevados no periodo, porém o governo
evitou financiar estes déficits por meio de emis-
sdo e recorreu ao endividamento externo. Por
outro lado, houve efetiva reducdo no saldo da
Balanca Comercial nos anos fiscais de 1882/83,
1883/84 e 1885/86. Neste periodo os precos do
café ainda estavam deprimidos e o efeito do au-
mento da quantidade vendida ndo foi capaz de
compensar as perdas nos precos. Os déficits fo-
ram financiados através de um vigoroso ingres-
so de capitais no pais na forma de investimento
direto e de empréstimos (estes especialmente a
partir de 1883/84). Estes ingressos de capitais
se mantiveram até o final do periodo imperial
e representaram um importante incremento da
divida externa brasileira no periodo, porém re-
presentou uma alternativa no ingresso de moe-
da com lastro metalico no pais. Desta maneira
0 recurso ao capital estrangeiro passou a fazer
parte da estratégia de consolidacdo de um padrao
monetario doméstico.

A tltima década da Monarquia foi mar-
cada pela presenca do pensamento metalista de
Francisco Belisario Soares de Sousa. Este, além
de ter exercido importante lideranca no Parla-
mento, foi Ministro da Fazenda entre agosto de
1885 e margo de 1888. Nesta posicdo defendeu
uma politica monetaria de cunho ortodoxo, bus-
cando a revalorizagdo cambial, tendo como alvo
a paridade de 27 dinheiros por mil réis que fora
estabelecida em 1846, para isto também contou
com importantes ingressos de capital externo.
As concepcdes de Belisario acerca das questdes
monetarias podem ser apreendidas por meio de
trechos do seu relatdrio de 1886 como Ministro
da Fazenda:

A depreciacdo a que tem chegado o nosso

meio circulante, produzindo consequéncias desastro-
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sas para todas as classes da sociedade, impde-nos o
dever de ndo dilatar por mais tempo a adogdo de me-
didas que tendam a corrigir este estado, e preparem
o pais para reconquistar o metal que perdeu com as
emissdes de papel-moeda. Aceito a principio como
recurso tempordrio pelos paises necessitados, com fa-
cilidade se constitui em permanéncia e a custo se con-
segue depois expeli-lo do organismo econémico. Nao
é isto motivo para cruzarmos os bragos ante as dificul-
dades que se apresentem, mas duplicar esforgos com
o fim de supera-las. (...) Mas, ndo é na soma numérica
das notas que se pode achar o critério para conhecer a
deficiéncia ou o excesso do meio circulante; o critério
unico esta no prego do ouro mercadoria e no estado do
cambio. Ha quem acredite que a depreciagdo se corri-
ge naturalmente com o desenvolvimento progressivo
do pais, quando sdo postos limites & soma do meio
circulante e os governos tomam o compromisso de
nao os ultrapassar. A experiéncia, porém, diz-nos o
contrério. (...) sendo a depreciacdo consequéncia do
excesso do papel-moeda, ir reduzindo a sua quantida-
de sera aumentar-lhe o valor. Nisto consiste a primei-
ra condigdo para chegarmos & circulagao metalica (...)
Para que permaneca o ouro no pais, indispensével se
torna a retirada da porgdo de papel que impede a sua

entrada e sua conservacao, segundo as leis naturais do

comércio. (apud, Andrada, 1923, pgs. 167 e 168)

Em um discurso no Parlamento em 1888
completa-se o quadro de um pensamento bastan-
te tipico da corrente metalista:

Como, portanto, supor que vamos ter juro
barato, que vamos promover as industrias, que vamos
promover as transagoes, que vamos dar vida ao pais,
por que aumentamos a quantidade da moeda? Se esta
suposicdo fosse exata, nem um pais seria mais feliz
que aquele que tivesse a moeda-papel. Porque pois
amaldicoa-la ? Porque tantos planos de converte-la,
quando com tanta facilidade se obtém fins tdo gran-
diosos! Porque a Europa inteira, porque todo o mundo

se insurge contra este sistema” (apud, Andrada, 1923,

pg. 190)

Esta era uma politica que agradava cer-
tos grupos nacionais e principalmente os chama-
dos interesses externos e ndo era a toa que foi
também defendida nas duas obras que serviram
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de propaganda para o Brasil na exposi¢do uni-
versal de Paris em 1889.

Mas existiam problemas, como ja foi
aludido, mesmo que en passant, nos livros da ex-
posicdo de 1889: ndo houve expansdo dos meios
de pagamentos, o que internamente gerou recla-
macdes em funcdo das chamadas crises sazonais
de numerdrio que ocorriam, quando da colheita,
no centro financeiro da Corte. Nestes periodos
a praca bancéria do Rio de Janeiro ficava sem
recursos e ocorriam aumentos nas taxas de ju-
ros, em fungdo da drenagem de meios de paga-
mento para o interior. Os problemas da falta de
crédito foram agravados na década de 1880 pela
substituicdo da mdo-de-obra escrava e a neces-
sidade de aumento do “capital de giro” nas uni-
dades produtivas, diminuindo a possibilidade de
acertos contabeis como formas de liquidagdo de
COmpromissos, agora o pagamento em moeda se
fazia mais presente, especialmente no periodo de
colheita.

O término do escravismo, mesmo que
as novas formas de producdo ndo tivessem
necessariamente incorporado o assalariamento
em sua forma pura, imp0s muitas dificuldades e
impasses para a economia e as finangas ndo s6
dos produtores como do governo brasileiro. John
Schulz, em livro cujo préprio titulo - A Crise Fi-
nanceira da Abolicdo - j& demonstra a existéncia
destes problemas, afirma no primeiro paragrafo
do livro:

A escraviddo dominou todos os aspectos
da vida brasileira durante o século XIX. O final des-
sa instituicdo apresentou uma oportunidade de fazer
profundas mudangas na sociedade, segundo entende-
ram progressistas da época. Também a liberagdo dos
escravos ndo podia deixar de ter consequéncias im-
portantissimas para as finangas tanto publicas como
particulares. (Schulz, 1986, p.11)

Schulz, contudo, tem uma visdo negativa da for-

ma pela qual estes problemas foram enfrentados pelo tltimo
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gabinete imperial e pelos primeiros ministros da Fazenda

republicanos:

Infelizmente a irresponsabilidade financeira
dos governos apds a aboligdo transformou esta gran-
de oportunidade para reforma social em um desastre
econdmico. Estes politicos provocaram inflagdo, afu-
gentaram investidores estrangeiros e arrebentaram
a onda de otimismo que se seguiu a emancipagao.
(1986, p.11)

Celso Furtado também destaca a impor-
tancia do processo de emancipagdo e suas conse-
quéncias e no que concerne aos aspectos moneta-
rios, de modo diferente de Schulz, afirma:

Se se tem em conta que nesse periodo [dé-
cada de 1880] o sistema de escravidao foi substituido
pelo do assalariado e que entraram no pais cerca de
duzentos mil imigrantes, compreende-se facilmente
a enorme adstringéncia de meios de pagamentos, que
prevaleceu entdo. O sistema monetario de que dispu-
nha o pais demonstrava ser totalmente inadequado
para uma economia baseada no trabalho assalariado.
Esse sistema tinha como base uma massa de moeda-
-papel emitida pelo Tesouro para cobrir deficits do
governo e em menor quantidade (cerca de vinte por
cento nos anos oitenta) por notas emitidas por bancos
que em certas ocasides haviam gozado de privilégio
de emissdo. Era totalmente destituido de elasticidade
e sua expansado anterior havia resultado de medidas de
emergéncia tomadas em momento de crise, ou do sim-
ples arbitrio dos governantes. Enquanto prevalecera o
regime de trabalho assalariado, sendo reduzido o fluxo
de renda monetdria, ndo eram muitos os tropegos cria-
dos por esse rudimentar sistema monetario. Contudo,
a partir da crise de 1875, fez-se evidente a necessidade
de dotar o pais de um minimo de automatismos mone-
tarios. Ter-se-ia que esperar, entretanto, até 1888 para
que o parlamento aprovasse uma imprecisa reforma, a

qual o governo imperial relutaria até o fim em aplicar.

(Furtado, 1984, pg. 170)

Segundo Franco (1987), a inelasticidade
do sistema monetario tinha como causas a pro-
pria politica monetdria restritiva praticada na
década de 80 e o pequeno desenvolvimento do
sistema financeiro nacional. Este estava bastan-

te concentrado no Rio de Janeiro, além de ainda
ser baixa a propensdo da populagdo a utilizacdo
de depdsitos bancarios, sendo o entesouramen-
to uma pratica comum no periodo. Deste modo
a propria possibilidade dos bancos expandirem
suas atividades, elevando o chamado multiplica-
dor bancério, sem aumentar muito sua vulnera-
bilidade, era baixa. Neste sentido cresceram as
reclamacg0es em relagdo a inelasticidade do siste-
ma monetario na Corte e ressurgiram os debates
acerca de uma reforma do sistema monetario e
sobre a forma de dotad-lo de uma maior elasti-
cidade, inclusive retomando a possibilidade de
emissdo por parte dos bancos.

Nos tltimos anos do Império, o mercado
cafeeiro passou por uma nova fase ascensional
dos precos internacionais, os quais elevaram
as receitas de exportacdo. Assim a partir de
1886/87 a balanca comercial voltou a apresentar
superavits sistemdticos, o que, combinado com
a continuidade da entrada de capital, destacada
nos verbetes analisados anteriormente, implicou
em uma situacdo bastante favoravel no merca-
do cambial e actimulo de reservas em espécies
metélicas, possibilitando uma répida valorizacao
da moeda atingindo a ambicionada paridade de
1846 ao final de 1888. Com o recurso a entrada
de capital externo tornava-se possivel, como ja
foi visto, a realizacdao do mito da conversibili-
dade da moeda nacional buscada ao longo do

Império.

Porém, tal melhora pouco alterou as
condicdes de liquidez interna da economia brasi-
leira. A expansdo das atividades internas, que se
fazia a partir da expansdo da economia exporta-
dora, foi realizada apesar do aparato institucional
relativo a moeda nacional. A politica monetéria
mantinha-se, em meados da década, com sua
orientacdo restritiva. De outra parte, a manuten-
¢do da ortodoxia era a propria condi¢do para a
facilidade do ingresso de capital externo no pais.
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Também o sistema bancério privado ndo conse-
guia transformar a situacdo positiva decorrente
dos superavites no Balango de Pagamentos em
beneficios no sistema crediticio interno. Como
observa Franco (1987, pg. 43),

em virtude da reconhecida instabilidade da
taxa de cambio, os bancos, por aversdo ao risco, evita-
ram monetizar as suas reservas, isto é, converté-las em
moeda circulante (o que, no caso do Ouro, significava
levé-lo a Casa da Moeda para ai serem cunhadas moe-
das brasileiras), pois dessa maneira o sistema bancario
tornava uma parte de seu ativo imune as flutuagdes
cambiais. Todavia, em vista dos limites estruturais a
que os bancos estavam sujeitos para a expansdo dos
seus empréstimos [elevado grau de entesouramento
do publico], e diante do fato de que o ativo do siste-
ma bancario estava em grande medida comprometido
com empréstimos a fazendeiros insolventes do Vale
do Paraiba e com grandes carteiras de titulos da Di-
vida Publica, dificeis de serem realizados e cotados
abaixo do par, os bancos comegaram, em certa altura,
a ver-se em dificuldades para absorver reservas e, ao
mesmo tempo, expandir os seus empréstimos de modo
a acompanhar o nivel de atividade. Dessa maneira,
nao podendo expandir suas exigibilidades, os bancos
viam esgotaram-se as possibilidades de expansdo de
suas operagdes ativas sem debilitar em demasia a sua
caixa, de modo que o sistema bancario terminava por
dificultar a transmissdo a economia doméstica do im-
pulso expansionista gerado pela excepcional situagdo

das contas externas do pais.

Mesmo com as melhoras nas condi¢oes
cambiais, as crises de liquidez continuavam a
ocorrer especialmente nas épocas de drenagem
de recursos para o interior do pais. Alguns pro-
jetos de reforma do sistema monetario nacional
passaram a ser apresentados para reverter a si-
tuacao de caréncia de numerario. Dentre estes
projetos destacou-se o elaborado por Laffayete
Rodrigues Pereira e pelos Viscondes de Cruzei-
ro e Ouro Preto que autorizava a constitui¢do de
diversos bancos emissores e consagrava a liber-
dade e concorréncia bancéria. O projeto buscava
ampliar a oferta de moeda de modo a adequa-la
a um nivel de atividade superior em relacao ao
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inicio da década. Apesar das criticas, o projeto,
com algumas modificagdes, foi aprovado no final
daquele ano na gestao Jodo Alfredo’.

A nova lei propunha a emissao feita por
bancos, lastreada tanto em titulos da divida pu-
blica (comprados ao par junto ao governo), como
em base metélica. Permitia-se a emissdo de no-
tas, conversiveis em moeda corrente do Impé-
rio, no montante de até 100% do valor do lastro
em titulos ptblicos (porém os bancos deveriam
manter 20% das emissdes na forma de encaixe)
e de bilhetes conversiveis em ouro em até trés
vezes o lastro metalico, havendo, porém, limi-
tes globais na emissdo de notas inconversiveis.
Ao mesmo tempo parte (metade) dos recursos
conseguidos pelo governo quando da venda dos
titulos publicos que serviriam de lastro aos ban-
cos seria retirado de circulacdo®, além do que o
Tesouro se comprometia a paulatinamente res-
gatar suas notas anteriormente emitidas. Na re-
gulamentacdo da lei, feita em janeiro de 1889,
estabeleceram-se limites para a atuacdo indivi-
dual de cada banco em relagdo as emissdes com
base metalica procurando evitar a constituicdo de
um grande banco emissor quase monopolista.’
Porém nenhum banco se apresentou para exercer
os direitos de emissdo. Segundo Franco (1987,
pgs. 68 a 71) a ndo operacionalidade da lei quan-
to a emissdo conversivel em metal era explicada
pela regulamentacdo que limitava a oligopoliza-
¢do do setor. A constituicdo de bancos emissores
de moeda conversivel requeria certo controle no
mercado cambial de modo a impedir fortes osci-
lacdes para baixo desta taxa em relagdo a parida-

7 As criticas e as modificagdes se fizeram no sentido de diminuir a
possibilidade de explosdo crediticia. Além disto, no projeto original sé
estava previsto a moeda fiducidria, nos debates foi incluida a moeda
metdlica. A aceitagdo da proposta foi facilitada pelas crises de nume-
rdrio e, em 1888, pela valorizagdo cambial possibilitada pela situagdo
positiva do Balango de Pagamentos. Esta abriu a possibilidade de
alcangar a conversibilidade.

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

9 Houve debates sobre este ponto. A resolugdo ficou por conta do
Conselho de Estado, onde elementos ligados ao Banco do Brasil fizeram
a diferenca, impedindo a constitui¢do de um grande banco que fizesse
sombra ao Banco do Brasil. (Franco, 1987, pgs. 67 e 155)

12/06/2017

15:13:26 ‘ ‘



‘ ‘ miolo_revistal7grafica.indd 105

de alacancgada, evitando perdas para estes bancos
emissores. “Para isso, segundo Franco, era ne-
cessario um grande estabelecimento que concen-
trasse parte suficientemente grande dos negocios
cambiais, de modo a ter o controle sobre as taxas.
Desse modo, as emissdes conversiveis estavam,
em grande medida, associadas ao grande banco.”
Em relagdo as emissdes inconversiveis (aquelas
com lastro em titulos publicos), o problema se-
gundo este autor era de rentabilidade. Os lucros
dos operadores eram maiores transformando o
papel-moeda que possuiam em empréstimos do
que comprando titulos a fim de terem o direito de
emissdo!’. Deste modo nenhum banco se apre-
sentou para obter os direitos de emissao.

Em meio a crise politica (aboligdo,
questdo militar), D Pedro II trocou o gabinete.
O novo gabinete, agora liberal, tinha a frente o
Visconde de Ouro Preto com a ingléria missao
de salvar a monarquia. A gestdo de Ouro Preto
(o dltimo gabinete imperial) se caracterizou por
dois elementos principais: os auxilios a lavoura
e a nova regulamentacdo para a lei bancéria, que
originalmente ele mesmo propusera e que havia
sido aprovada no gabinete anterior. Esta nova re-
gulamentacdo consagrava a almejada conversi-
bilidade metalica do padrdo monetario nacional.

A nova regulamentacdo visava basica-
mente retirar os entraves colocados pela regu-
lamentagdo anterior (jan./89) quanto a emissao
de moeda com lastro metalico pelos estabeleci-
mentos individuais. As novas regras eliminavam
os limites ao capital para emissdo de moeda me-
talica e possibilitaram a constituicdo de grandes
estabelecimentos bancarios emissores, com a
capacidade de controle sobre o mercado cambial.

Neste sentido, imediatamente depois das
novas regras terem sido adotadas, foi constituido
o Banco Nacional do Brasil. Este banco surgiu

10 O problema na rentabilidade das emissées eram as exigéncias de
reserva e o valor de mercado dos titulos piiblicos.

a partir do Banco Internacional que ja era um
importante banco a operar no mercado cambial
brasileiro. O novo banco procurou estabelecer
compromissos com bancos internacionais e ob-
teve o direito de ser o depositéario das reservas
do Tesouro, de modo que se esperava que o ban-
co tivesse uma posi¢do de controle no mercado
cambial e que pudesse evitar variagdes nas co-
tagcOes. Assim, a emissdo de notas conversiveis
a paridade de 1846 eram viaveis, possibilitando
o retorno do padrdo monetario nacional as re-
gras do padr@o ouro. Ao mesmo tempo, as notas
do Tesouro seriam paulatinamente retiradas do
mercado e o Tesouro deixaria de emitir novos
bilhetes. Por meio do novo banco, que passaria a
centralizar as atividades, buscava-se a almejada
estabilidade cambial combinada com a expansao
monetaria de modo a sustentar o “boom” econd-
mico em que se vivia."! Neste sentido acabava por
se criar um instrumento institucional que teria a
possibilidade de controle discricionério da ofer-
ta de moeda nacional conversivel, ja& que havia
certa flexibilidade quanto ao ritmo das emissdes.
Porém tais emissdes, apesar desta flexibilidade,
estavam limitadas pelo afluxo de divisas para o
pais. Se houvesse uma retracdo no movimento
de capital haveria a possibilidade, dado o maior
controle sobre o cambio, de garantir a continui-
dade das emissdes enquanto se acreditasse que
este ndo se desvalorizaria, porém a partir do mo-
mento em que a desvalorizacdo fosse eminente a
expansdo monetdria cessaria.

A proclamagdo da Reptiblica, entretanto,
acabou por atropelar os fatos. Apesar de algumas
garantias dadas pelo governo provisério que se
instalava, o clima de desconfianca afetou o mer-
cado e principalmente provocou um refluxo na
participacdo dos bancos estrangeiros no esquema
montado a partir do Banco Nacional do Brasil
que ainda ndo tinha condicdes de, s6, sustentar o

11 Deve-se notar que outros bancos, além do Banco Nacional do Brasil,
de menor porte se instalaram sob a lei de 1888.
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mercado cambial. As emissdes conversiveis ndo
foram adiante e a conversibilidade acabou por
ser suspensa'. A respeito do fracasso da tentati-
va de retorno ao Padrdo Ouro, Franco (1987, pg.
100) comenta:

a ascensdo de um Ministro da Fazenda
francamente hostil ao sistema montado pelo Viscon-
de de Ouro Preto levantava dividas sobre até que
ponto o sistema sucumbiu por causa de suas proprias
fraquezas, ou seja, pela incapacidade de manter a es-
tabilidade cambial em condigbes pouco favoraveis,
ou pela falta de empenho do Ministro da Fazenda
em preserva-lo.” No inicio de 1890, Rui Barbosa, o

primeiro ministro da Fazenda substitui a lei de 1888,
retornando o padrdo monetdrio a circulacdo de moeda

fiduciéria lastreada em titulos ptblicos.

A maior critica que Rui Barbosa fez a
legislagdo monetaria imposta ao final da Monar-
quia foi a modificacdo que ocorreu em relagdo ao
projeto original, qual seja, a introducdo da con-
versibilidade e do lastro metalico. A sua critica
a moeda metdlica baseava-se nos problemas ge-
rados pelo comportamento erratico do mercado
cambial. Esta pode ser observada na exposicao
de motivos da lei bancéria por ele instituida:

Em um pais, onde o equilibrio do cambio
seja estavel, denotando a compreensdo normal das
suas despesas pelos seus recursos naturais, a emissao
sobre o metal é, sem divida nenhuma, a solugéo ra-
cional e legitima, eficaz e criadora; porque, assentan-
do a circulacdo em elementos infaliveis e facilmente
realizdveis, influi confianca absoluta, e tem na sua
elasticidade a precaucdo contra os seus riscos. Mas
exatamente por isso, necessario € que o principio
dessa confianga esteja superior as incertezas, e que, a
qualquer abalo disponha o estabelecimento de meios,
para restabelecé-la, mediante a satisfagdo plena e
imediata das suas obrigacdes para com o publico, na
conversdo do papel emitido. (...) “Preenche esses dois
requisitos a emissdo bancdria, qual a temos? Eviden-

temente nao. Ndo; porque estd subordinado ao cdmbio

12 Rui Barbosa, o primeiro Ministro da Fazenda da Reptblica, deu
aos bancos que tinham permissdo de emissdo de acordo com a regu-
lamentagdo imperial, o prazo de trés meses para que executassem o0s
seus direitos. A perspectiva de desvalorizagdo e a corrida aos bancos,
especialmente ao Banco Nacional do Brasil, impediram as emissées.
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de 27, e ha de recuar ante as suas depressoes, sempre
iminentes e graves, cuja ocorréncia imporia ao esta-
belecimento incalculéveis prejuizos, obrigando-o a
trocar em ouro ao par notas cotadas abaixo dele. (...)
Nao, ainda; porque, cobrindo o ouro apenas o ter¢o
da emissdo, a exigéncia do troco, determinada pelas
baixas do cambio, encontraria o estabelecimento de-
sarmado para acudir aos seus compromissos, produ-

zindo no mercado incalculéveis catastrofes. (Barbosa,

1949, pgs. 10 e 11)

Rui Barbosa reconhece as vantagens da
emissdo sobre metal, porém novamente vé a im-
possibilidade prética desta instituicdo no Brasil
pois a instabilidade cambial, especialmente as
perspectivas quanto a desvalorizacdo, inviabi-
lizam a emissdo por parte dos bancos de uma
moeda lastreada e conversivel em metais. J&
que quando da desvalorizagdo cambial haveria
uma corrida aos bancos para a troca das notas
ao par enquanto persistisse a desvalorizacdo e
tais trocas significam prejuizos para os bancos.
Aqui temos a inversdo das idéias metalistas. En-
quanto para estes era a imposi¢do de uma moeda
ndo conversivel que instabilizava o cambio, para
Rui Barbosa era a instabilidade do cambio, que
tem como causa varios elementos ndo direta-
mente relacionados a moeda, que inviabilizava a
moeda metdlica. Esta, sozinha, ndo era capaz de
dar solidez ao cambio, mas a estabilidade deste
dltimo era condi¢do necessdria para a imposicao
da primeira.

No discurso proferido no Senado em 3
de novembro de 1891, Barbosa se defende das
criticas e procura negar, por meio de diversos
exemplos e citando uma série de autores, o pos-
tulado metalista que vé no aumento das emissdes
a razdo para as desvalorizagOes cambiais. Neste
discurso, publicado em 1893 como “O papel e
a baixa do cambio” Rui Barbosa apontava para
esta inversdo dos metalistas:

Esperar a regeneracao do meio circulante
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pela circulagdo metdlica, num pais de cambio mu-
déavel como o tempo nos climas tropicais, é cair num
circulo ocioso. Essa mutabilidade do cambio, essa de-
pressdo habitual denuncia a insuficiéncia dos recursos
ordinérios do pais na liquidagdo de suas contas com
o mercado do exterior. Ndo é portanto a circulagdo
metalica que nos hé de firmar o cambio alto, é, pelo
contrario, a estabilidade do cambio ao par, efeito, da
prosperidade econdmica da nagdo que , que nos ha de
permitir a circulagdo conversivel. Os metalistas inver-
tem os termos do problema, e por isso as suas criagdes
ndo passam de castelos de cartas. Os saldos a favor do
pais, nas liquidagdes internacionais, geram o cambio
favoravel; o cambio duradouramente favoravel deter-
mina a circulagdo metdlica. N6s, ao revés, queremos
pela circulagdo metalica, artificialmente preparada, fa-
zer o cambio, apoiando-a em saldos transitérios, pro-

movidos por empréstimos externos. E uma pretensdo

puerilisima. (Barbosa, 1893, pgs. 28 e 29)

A proposta de Rui Barbosa é de emis-
sdo por parte de varios bancos de notas incon-
versiveis lastreadas em apdlices do governo.
Esta opcdo é considerada a opcdo possivel para
aquele momento com as vantagens de possibili-
tar a necessaria expansao do meio circulante ao
mesmo tempo que diminui a divida publica.'® Na
exposicdo de motivos a lei bancaria estd a sua
justificativa:

Verdade seja que, no mecanismo de emis-
sdo sobre fundos, a nota ndo é conversivel. E sobre
esta desvantagem se ergue triunfante a grande objegdo
contra esse sistema. Note-se, porem, principalmente,
que, no regime da circulacdo fiduciaria elevada ao
triplo do metal em depdsito, a conversibilidade ndo
¢ real, exequivel, segura, sendo quanto ao ter¢o do
papel emitido. Por um lado, ainda inconversivel, ndo
é menos certo que a cédula bancaria, afiancada por ti-
tulos do Estado, retine as condigdes essenciais a esse
fator econdmico para auxiliar o desenvolvimento da
riqueza do pafs. Tudo estd em ndo se sobrecarregar
a circulagdo, e em que se observe sempre a regra de
equivaléncia entre o instrumento convencional das

transagdes e as necessidades da praga.

13 Os mecanismos de diminui¢do da divida publica sGo basicamente
dois: uma taxa de juros menor e cadente das apdlices que servem como
lastro e um mecanismo de resgate automdtico destas apdlices baseado
no uso obrigatdrio de parte dos lucros dos bancos emissores.

Nao poderia corresponder a estas exigén-
cias capital o Estado, que ndo faz operagdes comer-
ciais: emite, e resgata apenas, por assim dizer, meca-
nicamente quando autorizado. Demais, em um plano
como o que ora adotamos onde se confere a emissdo
bancaria a fungdo de reduzir o débito nacional , ndo
se poderia dizer que se exagere a tensdo do crédito:
antes se lhe adiciona um principio novo, sélido e po-
deroso de confianga. (...) Ora, o sistema da circulagdo
sobre apolices acomoda-se simultaneamente aos dois
fins: expandir o meio circulante, proporcionando ao
desenvolvimento do pais os recursos de que necessita,
e minorar, se ndo extinguir, as obrigacdes da divida
nacional, cujo servico absorve imensa parte de nossas
riquezas. (Barbosa, 1949, pgs. 11 e 12)

VI. Conclusoes:

E famosa a critica de Furtado em rela-
¢do as concepcdes tedricas que prevaleciam no
periodo. Assim se expressa Celso Furtado (1984,
pg. 160):

Constituindo a economia brasileira uma
dependéncia dos centros industriais, dificilmente se
podia evitar a tendéncia a ‘interpretar’, por analogia
com o que ocorria na Europa, os problemas economi-
cos do pais. A ciéncia econdmica europeia penetrava
através das escolas de direito e tendia a transformar-se
em um ‘corpo de doutrina’, que se aceitava indepen-
dentemente de qualquer tentativa de confronto com a
realidade. Ali onde a realidade se distanciava do mun-
do ideal da doutrina, supunha-se que tinha inicio a
patologia social. Dessa forma passava-se diretamente
de uma interpretacdo idealista da realidade para a po-
litica, excluindo qualquer possibilidade de critica da

doutrina em confronto com a realidade.

“Essa inibi¢do mental para captar a reali-
dade de um ponto de vista critico-cientifico é parti-
cularmente ébvia no que diz respeito aos problemas
monetérios. A razdo disto deriva de que na Europa ndo
se fez, durante o século XIX, nenhum esforgo sério
para elaborar uma teoria monetaria fora do esquema
do padrao-metalico. O politico brasileiro, com a for-
macao de economista, estava preso por uma série de
preconceitos doutrindrios em matéria monetaria, que
eram as regras do padrdo-ouro. Na moeda que circula-
va no Brasil via-se apenas o aspecto ‘patoldgico’, ou

seja, sua ‘inconversibilidade’. E ao tentar aplicar essa
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moeda ‘inconversivel’ as regras do padrao-metalico
- particularmente aquelas que derivavam da teoria
quantitativa - era levado a afastar-se mais e mais da
realidade. Ao historiador das ideias econdmicas no
Brasil ndo deixara de surpreender a monétona insis-
téncia com que se acoima de aberrativo e anormal

tudo que ocorre no pais: a inconversibilidade, os defi-

B

cits, as emissdes de papel-moeda. Essa ‘anormalidade
secular ndo chega, entretanto, a constituir objeto de
estudo sistematico. Com efeito, ndo se faz nenhum
esforgo sério para compreender tal anormalidade, que
em ultima instancia era a realidade dentro da qual se
vivia. Todos os esforcos se gastam numa tarefa que a
experiéncia histérica demonstrava ser va: submeter o
sistema econdmico as regras monetdrias que prevale-
ciam na Europa. Esse enorme esforco de mimetismo
- que derivava de uma fé inabalavel nos principios de
uma doutrina que ndo tinha fundamento na observa-
cdo da realidade - se estendera pelos trés primeiros

decénios do século XX.

Os verbetes relativos as questdes mone-
tarias contidos nos livros Le Brésil e Le Brésil en
1889 se encaixam nesta critica, guardando a res-
salva que eles foram em parte feitos justamente
para consumo externo, de modo que se escreve
0 que se acredita que soe bem aos ouvidos das
elites europeias sobretudo aquelas que poderiam
aplicar seus capitais no nosso pais. Os livros
como foi ressaltado tem algumas diferencas, o de
Levasseur é mais clara nesta aproximacao com o
modelo ou padrdo europeu, por exemplo quando
defende a necessidade de ampliar a poupanga e
o funding dos bancos e se afasta das ideias de
alargamento da moeda nacional em relacdo aos
lastros metalicos.

O modelo classico é também claro nos
textos contido no livro de Nery, apesar do tex-
to de Amaro Cavalcanti, fazer uma sutil e ali
ndo esclarecedora critica ao projeto de Ouro
Preto que estava sendo votando, defendendo o
sistema financeiro norte-americano e pedindo
modificagdes no projeto. Esta posicdo alias é
perfeitamente compativel com a posi¢ao do pro6-
prio Amaro Cavalcanti em texto posterior, em
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que critica a inelasticidade do meio circulante
metdlico, afirmando que ele é fortemente sus-
cetivel as oscilagdes do balanco de pagamentos,
e tais flutuagdes ocorrem justamente no sentido
contrdrio ao que deveriam ocorrer. Em Politica e

Financas de 1892 afirma:

Quanto ao sistema da emissdo sobre lastro
metalico igual, nunca passou de mera pretensdo dos
metalistas; nunca nenhum banco de emissdo propria-
mente dito o realizou. Apenas os bancos de depésito
da Idade Média, consta, que emitiam vales aos por-
tadores dos depdsitos sobre quantia igual depositada.
Mas, na espécie, além de ndo ter passado de mera pre-
tensdo de metalistas, importa ainda dizer, que seria um
mal patente a adogcdo de semelhante sistema; dele s6
adviria realmente uma vantagem pratica, - a condugao
ou manuseamento da moeda menos pesada. Ao passo
que, em desvantagem, adviriam fatalmente estes ma-
les inevitdveis: se um banco somente pudesse emitir
papel, representado por valor igual em metal, bastaria
que, em um ano (ja ndo digo sucessivamente) as im-
portagdes de produtos estrangeiros, excedendo em boa
parte o valor da exportagdo, obrigassem a moeda me-
talica a emigrar, para que o mercado interior do pais,
privado de todo ou de parte de seu meio circulante,
fosse levado a maior pressdo, e aos mais sérios emba-
ragos, se ndo a propria ruina, pela falta de numerario.
Nao serd preciso mesmo supor uma grande exportagdo
de moeda; bastaria, simplesmente, o aspecto de uma
crise, a ameaga de grandes males na atmosfera politica
de um povo, para que todos corressem as portinholas
do banco e, em um momento, ele se acharia sem um
ceitil de metal, e consequentemente, privado de emi-
tir mais uma nota, isto é, sem poder fornecer nenhum
meio circulante, justamente, quando maior devera ser
a sua necessidade ocorrente. (apud Vieira, 1960, pg.43
edd)
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