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INTRODUCAQ

Esse texto intenciona estudar a Moeda e o Credito
‘num certo periodo da Histdéria do Brasil (1889-1900).

A escolha desse objeto se justifica, a nosso jui-
20, primeiramente porque acreditamos ser mais rica a analise
dos fenomenos monetarios e financeiros quandc remetida a to-
do um processo de ampliacgdo das relagOes capitalistas de pro
dugdo. Mormente quando se trata de um pericdo em que £8545 re
lacgoes se afirmam em definitivo, sobretudo em S&c Paulo. Na

verdade, Rui Granziera, em seu recente trabalho, Moeda e Cré-

dito no Limiar do Capitalismo no Brasil, estudou com metodo-

logia semelhante, o periodo imediatamente anterior ao nosso,
e deste ponto de vista o nosso trabalho & um prosseguimento
dagquele. A nossa maneira de entender, o estudc aqul apresen~
tado, contribui para aumentar a compreensio da génese e dife
renciacic do Sistema Monetario e Financeiro ne Brasil, para-
lzlamente A propria diferenciagfo no sistema produtivo.

No capitalismo, o dinheilro pede ser estudade guan
do remetido as caracteristicas da circulagdo do capital, ou
consideradc isoladamente desta circulagio especifica. Em ou-
tras palavras, uma coisa & analisar o Sistema Monetirio @
o Sistema de Crédito num contexto mals amplo, gque inclui a
atividade econdmies como um todo, e portanto, as caracteris-
ticas da producdo, ¢ outra coisa € estudid-los isoladamente da

drbita da atividade produtiva.



Optamos pela primeira alternativa, por julgarmos
gue a compreensao dos fenOmenos que ocorrem na Area moneti-
ria e financeira transcende peduliaridades ¢ minGcias que po
dem ser explicadas, apenas ateé certo ponto, por esses mesmos
fenomenos , mas que ficam obscuras quando nio associadas ao
que acontece ao nivel da organizagdo do trabalho, isto &, da
produgdo.

Aplicamos este método as caracteristicas  gerais
da FEconomia Brasileira, no periodo de 1889 a 1900. Este. pa-
riodo & prédige em eventos pertencentes 3 esfera da circula-
¢cio, tais como: intensa acumulacfo financeirva, criagdo de ban
cos emissores, papel relevante desempenhado pelo endividamen
to publico, crise bancaria em 1900, etc., 08 quais merecem um
exame bastante detalhade, 2 luz da evoluglo do ciclo cafeei-
ro. Para tanto, devemos nos ater as diversidades regionais
existentes, ¢ s6 a partir desse quadro perceber-ge-io os afel
tog da politica monetdria e crediticia, bem como, o signifi-
cado das alteragdes das normas de conduta dessa politica.

Realmente, qualquey anilise desse periodo que nio
leve em conta as fortes diversidades rvegionais, corre o rig-
co de constituir uma analise equivocada, a despeito de exaug
tivo levantamento de fatos concretos, seja atribuinde peculia
ridades regionais ao pais come um todo, ou realizando o ra-
ciccinio inverso. Além do que, © estudo da politica monetaria
e financeira sé ganha consisténcia, quande remetido a esse
cantexto.

£ por esta razdo que dividimos nosso trabalho em

dois capitulos temporalmente iguais: um enfocando os aconte-



cimentes ligados a praga carioca e ao complexo cafeeiro  do
Vale do Paralbaj o outro, sz preccupandc COm © que oQorre @
Sao Paulo.

0 leitor encontrarid analisados, no primeiro capi-
tulo, os trés momentos decisivos para se entender a realida-
de fiuminense da &poca, quais sejam: o periodo anterior A
AboligBo, o Emcilhamento (1889-1891), e o subsequente, até
1800. No segundo capitulo, ocupar-nos-emos com o movimento
da economia paulista.

Vale a pena obseprvar que, ao darmos os primeiros
passos na elaboracfo desse trabalho, intenciondvamos alarga-
~-los para abranger, nas passadas, tanto os fatos do ’mundeo
financeiro® como os fatos do "mundo real”. Esperamos, nessa
oportunidade em que damos os ultimos, ter conseguido  dimi-

nuir ac maximo a distancia entre "intencdo" e o "gesto”.



CAPITULO I

A VIA CRUCIS

A} Causas e Natureza do Retrocesso

Og anos que separam 1890 do término da Guerra do
Paragual sao fundamentais para o entendimento da constitui-
cao das distintas expressdes monetdria e financeira de duas
economias gque passam a coexistir no Brasil, no decorrer da
década de 1880. Referimo-nos 3 Economia Mercantil-Escravista
Cafeeira Nacional e & Economia Exportadora Capitalista. Aque
la tem seu auge em fins do terceiro quartel do s@culo passa-
do e, a partir dal, entra em franco declinio. Ao mesmo tempo
criam-se as condigoes para a emergencia da Economia Exporta-

dora Capitalista (1).

{1} As linhas gerais do movimento da Economia Mercantil - Eg
eravista Cafeeira Nacional, bem como a passagem para a
Economia Exportadeora Capitalista foram estudadas, com
primor, pelc Prof.Dr. Jodc Manuel Cardosc de Mello. 8i-
tuande sua anilise na produgaoc, estuda com profundld@&_o
trinomic mio~de-obra, transportes e tecnologia, conseguin
do, desta feita, mostrar que a Estrada de Terro e a ma-
quinizagdo do beneficiamento ndo somente reforgam a Eco-
nomia Mercantil-Escravista Cafeeira Nacional, mas ac mes
mo tempo, se opodem a ela, criando cundlgees para emergen
cia do trabalho assalariado. Ver Mello, Jofo Manoel Car-
doso de =~ 0 Capitalisme Tardic. Campinas, Tese de Douto-
ramento, UNICAMP, mimeografado, 1875, ps. BZ & segs.




Porém, o fic condutor de nossa andlise serd a Moe
da e o Crédito. Estes nic serdo estudados, aqui, como siste-
mas gerais, mas sim como Moeda e Crédito de uma dada econo-
mia, poiz s0 assim estes sistemas ganham especificidade. Dai
a razio pela qual a "demarche" desse trabalho, n3o obstante
centrada na orbita da circulagio, ndc abandonarid a perspecti
va da drbita da produgio.

Ao nivel da atividade produtiva, trés movimentos

» il
caracterizam a epoca:

1. a decadéncia do café filuminense
?. 0 extraordinaric desenvolvimento da cafeicultu
ra paulista e seus efeitos na indistria

3. a industrializacio do Rio de Janeiro

Neste momento do trabalho colocaremos em primeiro
plano a anadlise dos movimentos primeiro e terceiro, remeten-
do-1108 as vezas ao segundo, o qual serd enfocado posterior-
mente.

Se @ste & o nosso objetivo, passemos 2 tarefa de
atingi-lo langande mao, inicialmente, do fato de ser ¢ Rio
de Janeiro o campo imediato de observagdo e de expressao de
uma economia dominada pelo capital mercantil & que tinha o
"locus" de apropriagic do excedente naquela praga. Logo, nos
sa atengao deverd se voltar para o que nela ocorre, para que
seja possivel se aperceber a especificidade e as contingén-
cias sofridas pela circulacao do complexo cafeeiro escravis-
ta, cuja produgac se espalhava pelo Vale do Paraiba e regiles

-
DrOXimas.



Esta domindncia do capital mercantil em  pelagio
a0 processo produtive 34 foi muito bem estudada (1). $8 nos
cabe, nesta oportunidade, registrar que a sangria de pecur-
sos da produgdo, nessa economia, era bastante significativa.
Taunay nos da preciogsos informes relatives E'questéog delxa-
dos por Van Delden Leaerne, referentes ac ano de 1885, gegun
do os quais, 50 as comissbes, fretes ¢ carretos absorviam qua
venta por cente do valor da saca de café (2).

Ora, diante de tal quadro, & importante discorver
mos gobre a situagdo do café, pois este se constituia na ati
vidade nuclear da economia fluminense.

0 deseﬁvolvimento da cafeicultura, dentro das 1li-
rhas da Economia Mercantil-Escravista Nacional, esta sujeito
a trés condigdes fundamentais: 1) disponibilidade de trabalho
escrave a pregos lucrativos; 2) existéneia de terras em que
a produgac pudesse ser rentavel e 3) condigbes de realizacio

no exterior.

Com a ligquidacdo do trifico externo de escravos,

em 1850, apesar de se intensificar o inter-regional, a cafei

(1} Ver, por exemplo, ¢s trabalhos de Cardoso de Mello, Joao
Manuel, op.cit., ps. B4 e segs.; Franco, Maria Sylvia Cap
valho, Homens livres na ordem egceravocrata, Sao Paulo ,
Editora Atica, 197%, p. L72; Cano, Wilson, Raizes da con-
centragac industrial em S3c Paulo, Campinas, Tese de Dou
toramento, UNICAMP, mimeo,, 1975, ps. 12 ¢ segs.; Stein,
Stanley, Grandezz e Decadencia do caf&, S3doPaulo, Brasi-
liense, 1961, pg. 97 ¢ segs.

{2) Taunay, Affons¢ de E. - Pequena higtdria do caf& no Bra-
$il. Rio de Janeire, Departamento Nacional do Cafe, 1985, p. 178.




cultura teve que assimilar crescentes custos de maoc~de-obra,
pois se elevaram os pregos de escravos a partir dagusla da-
ta (1.

Por outro lado, a escassez de terras ¢ sua crescen
te exaustao imprimiram tanto um alto custo de inversd3oc quan-
to um baixo rendimento por area cultivada.

A resultante do que foi exposto serz a diminuig@o
das margens de lucro, como também a propria estagnacao e fu-

tura decadéncia dessa economia.

“A Ultima grande expansio do plantio se deu
nog primeiros sete anos da década de 1870/1880quan
do os precgos internacionais do café retomam niveis
fortemente crescentes, passando de (£/saca) 1,88
em 1869 a 3,90 em 1877. Por volta de 1882 certamen
te mais de 60% dos cafeeiros tinham idade superior
a 45 anog, o que lhes conferia baixissima produti-
vidade fisica. Desta feita, ja se materializavem cs
primeiros sinais de declinic da cafeicultura des~

sa regiao® (2).

0 franco declinio do café fluminense virda, por um
lado, restringir as fontes de acumulagdo do complexo cafeei-
ro escravista e, por outro lado, desacelerar gradativamente
o dinamismo do mercado regional. 0s efeitos decorpentes des-

sa decadencia sdo fundamentais para o entendimentce das con-

(1) Cf. Wilson Canc, op.ecit., p. 18,
(2) Cf. Wilson Cano, op.cit., p. 12,



tingéneias sofridas pelo capital mercantil e das saldas en-
contradas por este (diversificacac do investimento mediante
aplicagdes na indistria, bancos, titulos da divida piblica
eted Pop outro lado, especificar os tragos principais que ea
racterizam a industrializacido carioca.

Antes de voltar nossa atengao ao capital mercan-
til e d industrializag3o do Rio de Janeiro, se faz mister anza
lisar a situagdo do fazendeiro, detentor da propriedade fundii
ria. Este se encontrava numa situagio bastante desfavorivel,
fruto das ma3s condigbes econtmicas do café na regifo, das pe
culiaridades do escravismo na época e da dominagio do  capi-
tal mercantil.

Como sabemos, até 1864, o financiamento da cafei-~
cultura do Vale era realizado, principalmente, pelas Casas
Bancarias. 0Os fazendeiros valiam-se do c¢rédito comercial me-
diado pelos comissirios. Estes, de posse das letras emitidas
por aqueles, habilitavam-se a um créditc sempre renovavel .0Os
custos financeiros dessas operagdes estavam a mercé das osci
lactes da taxa de desconto da taxa de juro, além do dnus re-
gular representado pelas comissdes. Estas também  oscilavam
na mesma proporcac em que subiam Os encargos bancariocs, ga-
rantindo ac comissario, desta feita, sua margem de participa
¢do no excedente, A custa dos fazendeiros.

Umn outro ramo em que essas Casas tradicionalmente
operavam era © do comércio exterior. Neo curso da década dos
50, as Casas Bancarias chegaram a monopolizar este setor, fi
nanciando o comércio importador e exportador. Porém, no ini-

cio dos anos 80, os bancos ingleses passam a exercer uma for



te concorrencia, mormente a reforma metalista gue egtabele-
ceu a conversaoc obrigatéria (1). Concomitantemente &  queda
da produgac exportavel do Rioc de Janeiro (apds 1851), aumenwn
tou a pressao exercida sobre as Casas Bancarias pelos seus
clientes privilegiados, os comissarios, pois estes se encon-
travam em dificuldades para realizarem seus negdcios com as
pracas européias.

Os bilhetes dos Rancos Emissores que constituiam
grande parte do volume dos depOsitos nas Casas Bancarias, em
épocas de crise, funcionavam como eficientes valvulas de es-
cape para as operagoes de crédite. Entretanto, estes bilhe-
tes ficaram desprovidos dessa gualidade, Jjustamente por se-
rem cohversiveis (2).

A conjungac de todos esses fatores explica a cpri-
se de 1884, que provecou inimeras falénecias de Casas Banci-
rias, inclusive a Casa Souto e Cia., a maior do pafs, locali
zada no Rio de Janeiro. As Casas passam a perder importancia
e o Bistema Bancadrio sofrera uma tendeéncia a se polarvizar en
tre o Banco do Brasil, de um lado, e os Bancos Estrangeiros,
de outro. No entanto, com o desaparecimento daquelas {(Casas) ,
rompem~se 0s canais de financiamento, ainda que a custos ele

vados , ao ambito da producaoc.

(1) Granziera, Rui - Moeda e (Crédito no Limiar do Capitalis-
mo no Brasil. Campinas, tese de doutoramento, UNICAMP,mi
meo., 1976, p. 99.

(2) Mailorss detalhes scbre a corise de 1864, ver Rul Granzie-
ra, cp.cit., p. 120 e segs.



Muita polemica foi levantada em torno dessa ques
ta0, e varias tentativas de criar novos mecanismos de crodi-
to a lavoura foram aventadas. Dentre elas, goupam lugay de
destaque as operacdes hipotecdrias. Porém, vale cbservar que
todas as tentativas ficaram muito aquém do asperado (1). A
nosso juizo, a inviabilidade dessas operagdes advinha da pre
cdria garantia oferecida pela propriedade hipotecdvel e apre
cipitacic do processo abelicionista, ¢ gue tornava os credo-
res muito mais cautelosos em relagdo 3 concessdo desse tipo
de financiamento.

Mancel Ribeiro do Val, fazendeiro em Paraiba do

Sul, assim comenta a situagdo:

"Tem se falado muito na criagido de um banco
hipotecirio para oferecer crédito rural com garan-
tia fundiaria... Pois bem, examinemos se a maioria
daqueles que realmente necessitam de capital para
liquidar suas dfvidas...oferccem garantias suficien
tes para amortizagac a longo prazo, com seus cafe-
zais e planteis de escravos. L evidente que no fim
de vinte anos a maioria dos cafezails envelhecidos
e exauridos...levaric o banco projetade a ruina®

€2).

Fm meio a essag circunstancias restavam ao cafei-

cultor poucas saldas. Dentre elas destacamos: o arrendamento

(1) Cf. Rui Granziera, opeit., p. 172.
(2) Apud S3tein, Grandezas, op.cit., p. 281.



da fazenda ou a venda de seus escravos. Porém, ao optar por
qualquer uma delas, perdia posigac come fazendeiro, pois os
recursos provenientes dessas transacgdes evam, quando nio uti
lizados para saldar antigas dividas, aplicados fora da ativi
dade cafeeira (1).

Focalizemos o outro lado da questas financeira,ls
to &, o papel desempenhado pelo capital-comercial que era do
minants ¢ &s contingéncias sofridas por este dada a decadén-
eia da cafeicultura na regifio. Como vimos, grande parte do
excedente gerado na economia era apropriado pelo capital-co=-

mercial do Rico de Janeko.

"Esta dependéncia, que &€ constitutiva & eco
nomia cafeeira, se repoe alimentada por dois fato-
reg fundamentais. De um lado, oz investimentos pa-
ra a formagao do cafezal eram vultuosos e seu pra-
zo de maturagdo bastante longe; de ocutro, a estru-
tura de comercializagie e financiamento, pop causa
do macigo investimento inicial, revela-se altamen-
te concentrada, ac contrario da estrutura de ofer-
ta do café” (2).

Sendo assim, j& de inicioc o capital-comercial de-
veria ser de grande porte, pois caso contrario nido suporta-
ria nem os prazos e nem o montante de crédito exigidos pelo

pcaf2. Porém, durante og anos que separam .860 e 1880, se acen

(1) Como veremos, postar%opmentes e8FeF regursos foram apli-
cados na compra de titulos da divida publica,

(2} Cf, d.M.cardoso de Melle, gp.cit., p. 64,



2 T

tua o grau de concentragdo inicial do capital comercial,pois
@ mesmo sofrera os percalgos de duas crises (1864 e 1875) que
proveearam intUmeras faléncias (1).

Em que pese a situagdo de decadéncia agricola, o
fato do capital-comercial ser concentrado nos evidencia que
grande parte do excedente ficava & disposigRio deste capital
e 50 dele poderiam partir as decisdes de investimento (finag
ceiro ou produtivo) em grande escala.

Como a ultima grande expansac do plantio de café,
na regiic, ocorreu nos primeiros sete anos da década de 1870
-1880, a partir dal o concentrado capital-comercial teve que
diversificar suas inversdes, pois a cafeicultura na mais
oferecia pevrspectiva de crescimento.

Uma dag alternativas encontradas feol a da inver-
sdo financeira em titulos oficiais. Destarte, o capital-comer
cial e og demais investidores menos significativos, foram os
compradores dos titulos plblicos. A nosso juizo, estas  sZo
as razbes da grande aceitagio desses titulos no Rio de Janei
ro, o que vem facultar aco Governo uma crescente fonte de roe-
cursos. B dentro deste contexto que se pode entender a forma
pela qual fol financiada a Guerra do Paraguai.

Esta Guerra fol financiada gobretudo internamente,
isto &, o8 recursos foram obtidos através de emissdes ofi-
ciais de papel-moeda e de apdlices da divida publica interna.

Basta lembrar gue os déficits orgamentérios de 1865 a 1870

(1} Cf. Rui Granziera, op.cit., p. 168 & segs.
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num total de 385.336.149%000, foram cobertos aproximademente
em 57% por meic do endividamento interno (1).

Mesmo depois do término da Guerra, esse mecanismo
foi constantemente acionado, ocasionando um significativo au

mento da divida piblica interna.

"Asgim, ainda em 1884, o que se observa & a
preeminéncia das apOlices do governo em meio a2 uma
situagao agricola gue se agrava. Nesse ano, Andra-
de Figueira diz, no Parlamento, que o povo ja& per-
deu a confianga na Ginica industria que alimenta nos
sa riqueza, a indlstria agricola. Os capitais 80
procuram agora emprego nas apblices, ndo enxergan-

do seguranga noutra parte™ (2).

Este crescente endividamento interno gerard conse
guéncias distintas em S Paulo e no Rio de Janeiro.Pois, se
o grande mercado para colocacic desses titulos era o Rio,
por outro lado, $ao Paulo fol, pelo menos durante a Guerra ,
o palce onde se aplicou significativas partes dos  recurscs

oficiais (3).

(1) Carveira, Liberato de Castro - Histdria Financeira e Or-
camentaria do Brasil, Rio de Janelro, Imprensa Nacilonal,
1883, p. U425. Vale observar que as emissoes oficlais de
papelwmoeda ge incluem nos 43% restantes.

(2) C£, Rui Granziera, op.cit., p. 181.

(3) Cf. Rui Granziera, op.cit. No capftulo IIT de sua tese,
o autor nos brinda com um brilhante relato do papel de-
sempenhado pela Guerra do Paragual na constlﬁulgao das
empressses financeiras da praga do Rio e de S53o Paulo.



1.

0 capital privado, seja dos comerciantes, seja dos
antigos fazendelros, estava, pois, “"seguro e acautelado' sob
a divida pUblica. Até os bancos nacionais passaram a comprar
esses papéis, fazendo com que tais titulos compuzessem cada
vez mals as ativos bancarios. A conseguéncia do aumento  da
divida publica e a grande aceitac?fo dessas apSlices pela pra
ga cariveca serd a diminuiclo acentuada do papel moeda no Rio
Assim, apds a Guerra do Paragual, a expressio financeira des
sa economia passa a ser os titulos do Governo, ¢ que geraria
falta de liguidez.

Rui Granziera coloca essa questas nos geguintes

Termos

"0 papel-moeda em S&o Paulo e o titulo da 4i
vida pliblica no Rb de Janeirc, ambos gerados  pela
Guerra do Paraguai, seridc, dal em diante, as mais
1idimas expressdes financeiras de duas cconomias que

comegam a difevenciar” (1).

Tal situagBo envcolvendo as pragas do Rio ¢ de Sao
Paulo & de suma importancia para que se possa compreender es-
ge pericdo e o subsequente, ap0s 1830, Subjacente a esta in-
teracao ao nivel financeiro estd a coexisténcia de duas eco-
nomias distintas. Porém, a politica monetaria e financeirada

gpora naoc atenta para este fato e os seus orientadores, nio

{1) Cf. Rui Granziera, op.cit., p. 184.
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obstante a falta de liquidez no Rio, invariavelmente procu~

ram a retirada de papel-moada.

"Mas, dada a elevada pavrticipagic do papel
-moeda no meio circulante, a preccupagac fundamen-
tal € & sua retirada. Ja Rio Branco, nog anos  de
sua gestao, proclamava a imperiosa necessidade de

retira-lo da eirculagao” (1).

Come vimos, apas a crise de 1884, 0 segmento na-
cional do setor bancario vai perdendo importincia, excecio
feita ac Banco do Brasil. Este fato resulta de feroz concopr-
réncia dos bancos ingleses nas transacgdes cambiais referen-
tes ao comérecic exterior (cambio) e, internamente, com a de-
cadéncia da cafeicultura, da queda paulatina dos sesus vincu-
los financeiros, se bem que indiretos, com a produgio.  Dal
procurarem o8 bancos nacionais inversdes alternativas. Den-
tre elas, a compra de apblices oficiais que, gradativamente,
aumentariam sua participacdo nos ativaos b_anc:érios5 fato que
redundaria no "esvaziamento® desses banecos, como intermedia
riog financeiros.

Ora, com o declinio do café fluminense, o mercado
de titulos oficiais se anima, aproveltando-ge dos recursos 4o
capitalmcomerdial, do bancaric (nacional) e de outros que vi

ram nessa aplicagdo um "oasis"” seguro. Se por um lado estes

(1) Taunay, A.E.~ apud Ruil Granziera, op.cit., p. 185.
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detentores de recursos imobilizaram-nos na compra desses ti-
tulos, por outro, o Governo mantinha uma austera politica me
netaria, e o resultado sd poderia ser uma conjuntura de es-
cassa liquidez, que perfaz vinte anos (1870~1890). Natural-
mente, no curso desses anos, teremos aqueles em que a falta
de liquidez se apresenta de maneiya critica, tal como aconte
ceu em 1875, occasionando uma crise de numerdrio (1).

Procurar-gse-2, ainda no Império, uma golugdo para
esta situagZo, porém com uma cefta valeidade, o que, indubi-
tavelmente ndo vem alterar o quadro exposto, pelo menng até
a criagdo dos bancos de auxilio & lavoura, depois da Aboli~
cao, e, principalmente, apos a reforma bancaria de Ouro Pre-
to (novembro de 1888).

0 concentrado capital-comercial encontrari ainda
outras alternativas de inversio, além dos titulos plblicos,
gquais sedjam, nos transportes e empreendimentos industriais
(2). Apesar da decadéncia j3 referida e do consequente decli
nio do mercado regional; as empresas fundadas nessa ocasiao
gram de grande porte para a &época, pois eram projetadas para
atender a um mercado bem mals amplo do que o representado pe
1o complexo cafeeiro do Vale do Paraiba. Vinha também justi-
ficar o referido porte, a tecnologia importada, a gqual impri

2 ] - hi L3 3 - .
mia uma dimensao minima nasg plantas industrials.

(1) Cf. Rui Granziera, op.cit., p. 166 e segs,

(2) Stein, Stanley ~ The Brazilian Cotton Manufacture, Cambrid
ge, Masg, Havard University Press, 1957, ps. 27 a 32,
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Vale observar também qua, desde 1860, continuava
em.vigor a "Lel dos entraves™. Segundo esta, as sociedades
sd seriam autorizadas a funcionar se dessem nrovas an Gover-
ne de capacidade de auto-financiamento. Como o mercado acio-
nario, gue em tese poderia proporeionar fundos para esses  em
preendimentos, era inexistente, somente capitais de maia por
te & que poderiam se enquadrar nessas exiéénciasa

Tudo issc se adequava 3s condigbes desfrutadas pe
1o capitalwc@mercial, qﬁe se constituiu na matriz garadora
da grande indUstria cariocca, nao obstante o sistema bancario
inibido, a conjuntura monetiria adversa (falta de liquidez),
& a inexisténcia de mevcado acionario. Concomitantemente, 3]
vos bancos procuram enfrentar a concorréncia polarizada  do
Sistema Bancério (Banco do Brasil e Bancos Estrangeiros) imc
bilizando parte de seus ativos na compra de agdes de  empre
sas industriais e de transportes. Vem corroborar o que acaba
mos de dizer, o fato do Bance Nacional prover fundos para in
corporagao de companhias, como a Macaé-Campos (1)

F 55 a partir desse quadro que se podem tragar as
linhas essenciais da industrializagdo do Rio, bam como  sua
evolugéog durante a apas o Encilhemento. No entanto, & neceg
sario esclarecer que essa indistria seri de certa forma bense
ficiada, ainda no curso da década de 1880. Dentre os “favo-

res™ que ela recebe podemos citar a inscrigde das tarifas na

(1} Cf. Stein, The Brazilian, op.cit,, ps. 27 a 32.
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politica de veforgar a veceita ordiniria do Estado, premido
que estava este para o pagamento dos jurocs de scus titulos
(1}. Em 1881 foi fundada a Associagio Industrial, que muito
contribulria para pressionar a politica econdmica no sentido
de maior protecionismo tarifario. Outro elemento que wmerece
destaque fol a revogagio, em novembro de 1882, da "lei dos
entraves?. Dal em diante, companhias ou sociedades andnimas
poderiam egtabelecer~se sem autorizagdo do Governo, a exce-

cdo dos bancos de circulacdo (2).

Contudo, o mercado aciondrio ndo entra noséprepﬁm
sitos do Governo gquando da revogacao da "lei dos entraves |
pois toda companhia ou scciedade, s& poderia entrar em  fun~
cionamento apds a subscrigio de todo seu gapital. Ademais grm
expressamente proibida a venda das agoss,

Entretanto, a politica monetdria contencionista
era uma restricac objetiva que restringia gualquer movimento
favoravel no sentide da constituicic de um mercado aciondrio,
mesmo pensamos nos, que nao existisse a proibigdc acima refe
rida. As novas sociedades, no entanto, era facultado - depois
de entrar em funcionamento ~ captar empréstimos por meic de
debéntures, até o montante de seu capital. Porém, desnecessa
rio seria dizer que os titulos da divida publica estabelecam

- P . . LS
um desestimulo 4 essas operagoes, restando apenas aguelasg so

(1) Luz, Ngcia Vilela ~ A Inta pela Industrializacio do Bra-
gil, Sao Paulo, Alfa Omega, 1975, ps. 50 & segs.

(2} Cf. Castyo Carreira, cp.cit., p. 512,
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ciedades, como ja fol dito, o auto~financiamento.

Contracenande com o segmento nacional do  sistema
bancario, que se achava numa situacdo desfavordvel durante a
década de 1880 (1), vamos encontrar os bancos ingleses. Es-
tes se apoderaram de grande parte do mercado, principalmente,
devido & crise de liquidez que imperava na praca e, também,
dada sua posicao privilegiada no mercado cambial.

Desde os anos 60 os bancos ingleses passaram a
ter um contato maior com a realidade cambial brasileira. De
infeio, varios contratos de fornecimento de letras haviam si
do avangados, ao cambio em vigor, e as referidas letras eram
sacadas segunde aquela velagao. Posteriormente, com a baixa
do cambio, 80 haveriam duas maneiras pelas guais o pagamento
poderia guardar a proporciconalidade coriginal: se realizado em
moeda metalica ou, entdoc, em papel-moeda "corrigido”. Porém
o pagamento era efetuado, num primeiro momento, em papel-moe
da sem qualquer corregac. Desta forma, os bancos ingleses pas
saram a receber uma dada gquantidade de mil-réis insuficiente
para recuperar a mesma quantidade de libras originalmente a-
diantadas. Dai, provieram varias reclamacdes objetivando re-
cuperar a "diferenca de cambio", isto 2, a quantidade de pa-
pel-moeda proporcional 3 queda da taxa de cimbio.

Diante de tal situacgdo o Governc passou a reconhe

- . . & -~ L3 - -”
ger a procedencia e a insistencia das reclamagoes. Dai am

(1) vide ps. 10 e 12 do presente capitulo.
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diante, os bancos ingleses sepriam ressarcidos e, para tanto,
importantes quantias da receita ordindria foram canalizadas
para seus cofres, sob a rubrica de "diferenca de cambioc(1).
0 Governc, como gualquer outre importador, nao
poderia Ffugir a esses canais fornecedores de divisas. Isto
porque og bancos estrangeiros haviam conquistado o meonopd~-
lic da oferta interna de cambiais (2). 0O exercicio desse mo
nopolio lhes facultava a possibilidade de fixar a taxa da
cambio. Souza Carvalho explicita sua opiniac a esse respeito,

am 1884

"Aviltando nossa moeda com taxas de cambio
gquase sempre inexplicaveis e incompreensiveis, o mp
nepolio acelera o movimente de capitais para fora
do pals de modo assustador, além do enormissimo pre
juizo que nos causa, forcando-nos a pagar nossas im
portagoes por mais do que devemos pagavr, e a veirder
as nossas exportagdes também por menos do seu waler"

(3).

Destarte, a taxa de cambio nac dependiz da livee
atuvagao das feorgas do mercado, mas era fixada institucional-

mente por uma dessas forgas: os bancos ingleses, que manti-

{1} Cf. Castro Cavreira, op.cit., p. 655.

{2) Couty, Louis - Le Brésil en 1884, Rig de Jansiro, Faro e
" Lino, 1884, p. T3,

{3) Barbosa, Rui ~ Financag e Politica, Ric de Janeiro, Com~
panhia Impressora, 1892, p. 1186.
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nham o monopolio da oferta interna de cambiais. Relato insus
peito sobre a questaoc nos ofereceu o secretario da  legacio
britanica no Brasil, o Sr. Lowther:

"...a situagio preponderante, adquirida pe-

lo London and Brazilian Bank, que se tem constitui
de vivtualmente o arbitro tnico do cambio" (1).

Entretante, o exercicic desse monopolio 80 seria
eficaz se as instituigdes bancarias em guestio pudessem es-
tar munidas de liquidez para operagdes no mercado interno |
isto €, de importantes estoques de papel-moeda. Ora, tal li-
quidez, era garantida pela "diferenga de cambio™ ja  citada
e, também, pelas relagbes desses bancos com o Governo para -
remessa de cambiais bem como pelas contas-correntes das em-
pregas egtrangeiras.

Desfrutande da posigio de verdadeiros arbitros da
taxa cambial e munidos de liquidez em papel-moeda, as portas
ac jogo de cambioc sAc abertas aos bancos estrangeiros e as
altas e baixas dessa taxa se¢ sucedem no curto prazo, permi=-
tindo-lhes operagdes financeiras bastante rentiveils.

Em meio a esse quadro, a solidez financeira dos
bancos ingleses convive com o esvagiamento do segmento banca
rio nacional, abarrotado de titulos da divida plblica. Isto

permite assegurar o relacionamento daqueles com a grande in-

(1) Cf. Rul Barbosa, op.cit., p. 120,
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dGstria carioca, provendo-as de capital-=de-giro & realizando
operagoes de desconto.

0 papel representado por esses bancos cya ingues-
tiondvel, dando-nos prova de sua rapida penetpacdo no merca-
do financeiro brasileiro, que era em grande parte representa
do pela praca do Rio de Janeiro por ser estd8 o malor entreposg
to importador e exportador do pals. Esta situag3o desfrutada
pelos bancos estrangeiros seri questionada em breve periodo
{Encilhamento), pela criacdo dos Bancos Emissores.

£ oportunc que voltemos nossa atengio ao desempe-
nho do Setor Publico. Este, durante a Guerra do Paraguai, ob
teve grande soma de recurses por meic do lancamento de apSli
ces. Esta pratica, gue em principio deveria cair em desuso,
apos a Guerra, intensifica-se extraordinariamente. Veja-se o

gquadro n® 1 sobre a evolugdc da divida interna.

Quadpro 1

Evolugdc da Divida Publica Internma do Brasil

Anos : Mil-réis

1864 80,376,400
1869 234 ,.312.000
188k u05,640.400
1888 534.988, 380

Fonte: Castro Carreira e Relatdrio
do Minmsterio da Fazend=z,18%1.
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0 corolirio do endividamento foi, sem margem  dc
duvida, a constante busca a formas de financii-lo. De um la-~
do, atravdés do incremento da carga tributdria, e de outro,me
diante o aumento da divida com o exterior. Realments,  apds
1878 o incremento da carga tributdria comega a ser visivel.A
partir de entao, szo retivados da algada provincial  alguns
impostos e outros sao gravades substancialmente, como DOY
exemple, a Taxa de Transportes Urbanos. Obviamente, esse pro
ceder do Governo em aumentar genericamente os tributos,e ple

namente explicado pelo pagamento do servigo da divida inter-

na. Castro Carreira & chamava a atengd3o para o problema:

"... e chegavrd o pals ao triste estado de
ser abgorvida a vrenda phblica pelo juro dos em-

prégtimos” (1).

Desta feita a politica tributdria foi imposta pe-
lo excesso de compromissog sob a forma de juros a serem na-
gos ao concentrade capltal-comercial, aos bances nacionais,
bem como, em menor escala, aos outros wvestidores. A perma
néncia do alto peso do servigo da divida plblica interna nas
despesas do GSoverno constituira um dos elementos chaves dara

se entender melhor og mepanismos utilizados por Rul Barbosa,

em sua Politica Econdmica.

{1) Cf, Castro Carreira, op.cit., p. %30,
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Na 0ltima década imperial o endividamento axterno
gofre constantes acréscimos, em virtude de se ter constitui~
do em importante alternativa para o financiamente do déficit
piblico. Despesas ordin&rias e extraordinirias passam a ter
cobertura através da divida com o gxterior, preterindo~-se
dessa maneira, formas internas de financiamento da  divida,
tais como emissao de papel-moeda e incremento de outros im-
postos .

0 aumente da divida externa fol realmente expres-
sivo na década de 1880, tal como assinalado no quadro n% 2,

sobre a evolugio da divida externa brasileira.

Quadro 2
Bvolugdo da Divida Externa do Brasil
1883 -~ 1888
Anos Frpréestimos brutos contraldos anualmente
{libras esteriinas)
1883 4,000,000
1886 6.000.000
1888 £.000.000
Des3gio referente a todo
o periodo 1.327,900
Total 17.327.900

Fonte: Castro Carreira

Para se ter uma ideéia do significado desse incre-

mento, basta comparar o total acima citado com os empréstimos
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até entdo nido resgatados, e que somavam 14.000.000 libras (1),

Este comportamento da divida externa seria de ex-
trema importancia para a analise da politica monetaria. Esta,
come veremos posteriormente, tera sempre em mira a conversi-
bilidade da moeda. Portanto, ela se pautara dentro das seguin
tes coordenadas: o crescente endividamento externo e, inter-
namente, a manutengdc do regime de permanente escassez do
meio circulante,

Os reflexos dessa politica serdo diferentes noRio
e em Sac Paulo, pols, como sabemos, coexistem duas economias
distintas dentro do complexo cafeeiro, ja nessa década. A
economia fluminense se caracterizava, ac nivel da atividade
produtiva, pela decadéncia cafeeira do Vale do Paraiba que,
por um lado restringia as fontes de acumulagado do complaxe
cafeeire escravista e, por outro lad03 gerava uma desacelepg
gao gradativa do mercado regional. Como o capital-comercial
era predominante nessa economia, = dada sua concentragaoc, en
controu ele na divergificacao dos investimentos {transpories
e indlstrias) a salda para a diminuigéo das oportunidades de inves
timentos tradicicnais, dentro do complexe cafeeiro e escravista,
em que pese a crise de ligquidez em vigor de 1870 a 1890. Des
ta feita, o concentrado capital-comercial implantou a grande indUstria
do Rio de Janeiro, nao cbstante as dificuldades de credito advindas da
conjuntura monetaria adversa. Essa economia tinha como expﬁms&a
monetéria e financeira a falta de liquidez e o crescente “congelamen-
to da riqueza" representado pela aplicaclo generalizada em ti
tulos da divida pUblica. A nosso julzo, & dentro dessas coor-

denadas que se torna possivel o estudo da reativacao da economia carioca.

(1) Cf. Castro Carreira, op.cit.. p. 665 e segs.
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B} A Reativacao da Economia

Os homens que dirigem a Politica Economica brasi
leira na época em estude s sentiram a crise de liquidez quan
do da Aboligdo da escravatura, gue fez com que o problema ad
quirisse éoncregé@ dentro do raio de visio dos politicos coe
vog. A indlstria carioca vinha se deparando com esse proble-
ma durante todo o curso da década de 1880, e ﬁenhuma provi-
deéneia fol tomada. 30 gquando ele se evidencia na agricultura
& que medidas sdo adotadas objetivando solucionar o impasse.

Nada mais elucidative do que recorrer as palavras

do proprioc Ouro Preto:

"Qual era a situacao da lavoura, em seguida
3 aboligdo do cativeiro? A safra de 1888, especial
mente a de cafd, fora abundantissima, mas nac pode
ser toda aproveltada, por falta de bragos para co-
lheita e preparo do solo.

Escasseavam os capitails, ndo tante pelo re-
traimento devido & falta de confianca em gqualquer
empresa, num pals gue acabava de passar por tama-
nha transformagldc, cujas consequancias nadc eram ain
da conhecidas, mas pela maior procura de numerario
para pagamento de salarios acs gque recolhessen a
safra daquele anc e cuidassem do amanho da  terra
para a de 18893,

A esta safra pois estava reservada sorte i-
gual a de 1888; seria em grande parte perdida. Era
geral o deganimo dos lavradoves. Nao poucoes dos que
tinham compromissos, rreferiam arrendar suas fazen
das , por guantias modicas, & continuar no cultivo,

receosos de sacrificarem as economias feitas (...},
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Foi entao que o Ministépio de 7 de  Junho,
ampliando o pensamente que iniciara o antecessor,
resolveu fornecer a varios bancos uma certa guan-
tia, para que a fossem aplicando,conjuntamnte com
soma igual por eles desembolsada, em empréstimos a
lavoura e indistrias conexas, mediante hipoteca =a

longo prazo, ou penhor agricola, a juro modico™ (1V.

0 exame dessa guestio & fundamental para se enten
der a ativagdo do mercado acionarioc.

0 ministéric de 7 de junho de 1889 celebrou con-
tratos com alguns bancos, pelos quais o Tesouroc se COmpromg
tia a adiantar até 84.500.0004000 (2), sem jurcs, por  pra-
zos que variavam de sete a vinte e dois aneos. Og bancos, por
sua vez, eram obrigados, pelos termos do contrato, a empres-
tarem a lavoura o duplo dessa quantia, a prazos de um a quin
ze anes, com juros de 6% ao ano.

Nac vencendo juros as somas que o Estado empresta
va aos bancos por longo prazo, e pagando os mutudrios a taxa
de 6% ao ano, de jurcs pelos empréstimos agricolas, claro &
gque essas instituigbes de criédite gozavam de um privilégio ,

que muito aumentaria seus lucros. Naturalmente, os titulos

(1) Ouro Preto, Afonso Celso de Assis Figueiredo, Visconde de,
“Financas®, in: A Década Republicana, Rio de Janeiro
Cia. Typ. do Brasil, 1889, vol.I, ps. 94 & segs.

(2) Esses recursos provieram de um empréstimo contraido pelo
Impéric em 28 de agosto de 1889, cujo valor efetivo,apos
os descontos, somava 98,186.8938571,
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dos estabelecimentos assim favorecidos passaram a ser  mais

procurados e cotados com crescente Agio.

%

A procura e o agio dessas agdes bem depressa devg
riam tragar o seguinte rumo: como a verba dos auxilios ofi-
ciais 3 lavoura estava ainda longe de se esgotar, convinha
fundar novos bancos, que obteriam do Governo ns mesmos favo
res j& concedidos 2 alguns dos existentes, e cujas acdes se-
riam evidentemente subscritas sem demora, pela certeza  que
tinham og subscritores de gue elas seriam dentro de pOUCOS
dias procuradas com prémio. Escusado nog parece lembrar que
o capital com que se fundavam esses bancos era sempre avulta
do, a fim de que fossa também avultada a quota de  auxilios
concedidos pelo Governo. Por cutre lado, era comum 2 pratica
dos bancos, de primeiro distribuir os recursos da gquota go-
vernamental , antes de fazer qualquer contribuicio prdpria.

Veiamecs o que 2 esse respeito escrevia a imprensa

coeval

"Uma questdo bastante debatida durante o ano
fui ¢ de auxilio A lavoura. Cremos piamente que ha
pouces, entre o nossos leitores, gue ndo conside-
ram mi a propria nemenclatura de auxilio... Em 31
de maic a guantia adiantada pelo Governo acs inter-
medidrios chegou 3 importante soma de 41.300,0008000
Bspa somd prprosanta um encargo anual de  cerca de
1.800.000$000, contribuigio do povo nao se sabe  a
favor de quem... Durante os Ultimos meses do Impé-
rio o furor para organizar bancos foi agudo, estimu
lado pelos favores oferecidos acs bancos intermedii

vrice nos chamados auxilioz a lavoura (1).

(1) Retrespecte Comercial do Jormal do Comércio de 1890, pgs. 5-7.
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Os objetivos procurados pelo Governo atraves da a
plicagdo dessa politica ndo foram atingidos, no entanto. Tal
empresa jamais obteria &xito, dada a situacdo da agricultura
fluminense, que passara a conviver entre hipotecas e arrenda
mentos e com decrescente produtividade.

Por outro lado, o segmento urbano, que 14 havia
adquirido importancia fundamental naquela economia, estava
sequioso por recursos, dada a crise de liquidez. Nao seria,
nessa conjuntura, gue ©os empréstimos para ajuda a . wlavoura
transporiam os limites urbancs. Como nac pederia deixaﬂ de
sey, empresas comercials e industriais aproveitaram-se dessa
politica para, finalmente, ampliar seus capitais (1).

Além das medidas tomadas objetivande ajudar 3 agri
cultura, a Aboligao clarifica, aos olhos dos dirigentes, o]
problema da falta de liquidez, pois havia necessidade de nu-~
merario para atender aos compromissos com salarios, avalia-
dos em 50.000 contos. Os reclamos pela elasticidade da moeda,
contra a escagssez de numerario, tornam-se amindes .

Trés solugdes seriam possiveis: a emissdo pele Te
gourc, & emissio pelos bancas, e uma solugido mista combinan-
do as duas outraé. As opinides estavam bhastante divididas e
o projeto de lei sobre emissdes circulou bastante pela Cama-

ra e Senado (2). Essa divisi@o advinha muito mais de questdes

(1) Cf. Stein, The Brazilian, op.cit., p.86.

{2) Andrada, Antonio Carlos Ribeiro de - Bancos de Emissgao
no Brasil, Rio de Janeiro, Ed.Leite Ribelro, 1823, ps.
189 ¢ segs. 0 autor relata os debates ocorridos em tor

ne. da. questao.
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referentes A melhor via da conversibilidade do meio circulan
te do que de qualquer analise mais profunda da realidade flumi
nense, e, principalmente, do que ocorria na vizinha provin-
cia de 83c Paulo (1). Eram congordes, no entanto, no que  se
refere a necessidade de ampliar o numerario para  pagamento
de saldrios, mas nunca se apartando do paradigma da conversi
bilidade.

Aceitou-se, finalmente, a 0ltima alternativa, com
a preferéncia pele sistema bancario. Assim, baixou-se o De-
ereto n? 3.403 de 24 de novembro de 1888, gue assegurava o
direito de emiss3o as companhias anbnémas gue Se propusesschn
a fazer operagdes bancarias. Segundo esse Decreto, poderiam
amitir bilhetes ao portador e a vista, conversiveis em moeda
corrente do Império, as companhias que, apds autorizagdo do
Governo, depositassem na Caixa de Amortizagaoc o valor sufi-
ciente em apdlices da divida piblica interna, as quais ren-
diam juros de 4% 1/2% ao ano. 0 Deereto também permitia a emig
sao com lastro metalico, no triplo deste. Contudo, os finan-
cistas esperavam que o primeirc mecanismo fosse transitorio,
pols achavam que paulatinamente caminhar-se-ia para o regime
metalico.

Vejamos como o regime emissor asgentado em lastro

metalico foi implantado.

(1) Na época, a ortodoxia monetaria no que tange a conversi-
bilidade do meio circulante era a teorla disponivel, acel
ta ¢ comumente seguida em todos os p118885 o gue vem exi
mir os dirigentes da Politica Fcondmica de criticas no
sentido deles invariavelmente procurarem a conversibili-
dade.
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Em 1886 e 1888 foram contraidos empréstimos exter
nos que montaram a £12.000.000, correspondendo, a ¢ada ano,
£6.000.000. Em 1889, o foram na cifra de £4.000.000 (1).Tan
bém se realizaram, nesse ano, as vendas a capitais fovineos,
das saguintes empresas: Estrada de Ferro de Rio Claro, Compa
nhias de Navegagac Paulista, Barcas Ferry, Carris Urbanos de
Niteroil, Melhoramentos de Niterdi, Sant'Ana do Pirai, Caran-
gola e outras, em importincia superior a 28.000.0003%000 (2).

Um jornal da &poca observava:

"O0s Ultimos empréstimos contraldos em Lon-
dres...elevaram sem divida o nosso crédito sobre o
nosso débito; do que resultou um saldo realizivel
em moeda metdlica, Unieca aceita nas liquidagBes in

ternacionais® (3),

Al estava um dos fatores relevantes para explicar
a situacio invejavel desfrutada pelo mercado cambizl. 0 cim-
bpio, em 1888, excedendo ao papr, havia ja alcancadn 2 taxa de

279/16.

(1) 0s dois primeiros emprestlmos equivaliam, ao cambio de
27 pences por mil reis, que foi a média do ano de 188%,a
108.866.667%000 &, o terceiro, a 35,.555.5558000.

(2) Se somarmos o empréstimo externo contraido em 1888 e o
montante de recursces provenientes das vendas das empresas
acima referidas vamos obter um resultado de 64%.308.000$000%

- guperior ac saldoe do balango comereial que era de
41.295.0004000. Isto rvepresenta uma significativa injego
de divigas na economia.

(3) Jornal A Nesgdo, de 17 de outubro de 1889.
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0 Decreto de novembro de 1888, referente aos ban-
cos de emissac, foi regulamentade através do Decretsn numero
10.144 de 05 de Janeiro de 188%. Porém, para espanto de to-
dos, nio obstante a conjuntura favoravel, nenhuma instituicho
se propos a operar de imediato nos termos da lei, tal QOmo
regulamentada no citado decrgto. A esse respelto informou o

Ministro na introducio do Relatdrio da Fazenda de 1888:

"A Lei e seu regulamento nao foram compraen

—

didos ou nfc satisfilzeram a espectativa pGblica. O
Governo, que tem algumas propostas ¢ planos para o
resgate do papel-moeda e para criacido de grandes

bancos, nac recebeu um projeto sequer para organi-
zagao de companhias emissoras de bilhetes ac porta

dor, garantidos por apdlice”.

Yelamos os motivos desse desinteresse,

Congtituiu um dos Obices mals evidentes o fato dos
bancos emissores com lastro metalico, ndo obstante a permis
sac para emitir sobre o triplo de seu capital, nZo poderiam
exceder o montante de 20.000 contos fixado para instituigoes
fundadas no Rio. Ora, esta limitagao nao era condizente com
o momento historico em questio, pois com & crescente acumula
¢a0 que se verificava ¢ a demanda de dinheiyo para reallzaen
as aplicagdes financeiras, ndo seriam bancos com baixo teto
emissor, gque satisfariam tal demanda monetaria. Dai, varios
bancos foram criados, animados pela abundancia de ouro, po-

rém nenhum deles se interessou pela emisszo nos termos do re

gulamento de janeiro.
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Entretanto, no perfodo de janeiro a julho de 1889,
quando surge o novo regulamento da lei de novembro de 1888,

o Governo recebe varias propostas para a criacdo de grandes

bancos.

Durante o primeiro semestre de 1889, realmente, o
ambiente era de euforia. 0 preco do café permanccia favora-
vel e companhias e bancos comecgavam 2 se formar, e muitas das
antigas tratavam de aumentar seus capitais. Em janeiro, a ta
xa cambial que, a principio era de 27 1/% atingiu, no Ffinal
do més, a 27 1/2. Em marco subiu a 27 3/4. Em Julho, o 27 7/8
(132.

Foi nesse contexto gque Ouro Preto, a 6 de  Julho,,
fez expedir novo regulamento, relativo sG aos bancos de fun-
do metialico, pelo qual ficou facultada a esses a emissao de

notas ate o triplo do capital, gualquer gque fosge a impoptan-

gia deste, uma vez constituldo em moeda metalica {(Decreto ngf
10.262 de 6 de julho de 1889).

0 grande institute emissor planejado foi o Banco
Nacional do Brasil com capital de 90.000 contos, criado a 16
de setembro de 1889, em reuniac gue congolidou a fusao do an

tige Banco Nacional com o Banco Intercontinental (2). Desti~

(1) Maiores detalhes, ver quadro da Taxa de Cambio, em anexo.

(2) Apresentamos, nesta oportunidade, as principais fusdes coop

ridas no segmento bancirio nacional, deste momento em diante.

1. setembro/1889 -~ Banco Nacional + Banco Intercontinental =
= Banco Nacional do Brasil

2. dezembro/1890 ~ Banco Nacional do Brasil + Banco dos Eetados
Unidosdo Brasil = Banoo da Republica dos Es-
tados Unidos do Brasil

3. setembro/1893 - Banco da Replblica dos Estados Unidog do Bra
sil + Banco do Brasil = Banceo da Republica
do Brasil.
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nado a ser o intermediario preferido pelo Governo para opera
¢bes financeiras, o novo baneo teve disputadas suas acBes,as
quais foram imediatamente subscritas, e logo alecangaram gran
de agio.

Em 2 de outubro de 1889 o Banco celebrou com o Ta
souro o contrato para resgate do papel-moeda, assentado nas
seguintes bases: o Banco, dentro do prazo de cinco anosg, re-
tiraria da circulacac todo o papel-moeda do Estado, receben-
do em troca apdlices da divida pUblica, com os juros de 4%
ao ano, ¢ amortizagac anual de 2%, ambos pages em ouro. Além
Adisso, © Governo se comprometia a nao emitir papel-moeda en-
quanto existissé o Banco Nacional do Brasil.

0 Visconde de Quro Preto, ainda em § de outubro
e também em 9 de novembro do mesmo ano, concedeu autorizaghes
idénticas ao Banco de Sac Paulo, com sede na capital paulis-
ta, e ao Banco do Comércio, com sede no Rio. O Banco de Sis
Paulo, recém-criado, propunha-se funcionar inicialmente com
dez por cento (1.000 contos~ouro) do seu capital de 10.000
contos, podendo pois emitir at@ 3.000 contos; o do Coméreio,
fundado am 1874, prontificava-se converter para ouro 4.000
contos de seu capital de 12.000 contos, a fim de emitir atd

12.000 (1).

0 comportamento favoravel do cAmbic era tempori-

(1} Ver colegao de Leis do Brasil. Ano 1889,



932’

rio, dada sua base eminentemente conjuntural (1). Isto bas-
tou, porém, para que o ideal do regime metilico fosse nova-
mente tentado,

Esteg bancos emisgores, juntamente com varios ou-
tros com os quais o Governo celebrou acordos para auxilio 2
lavoura (2) foram os desencadeadores de uma fase de especula
¢ac degenfreada no mercado aciondrio. Amaro (Qavaleante  nos

legou um brilhante relato a esse respeito:

"Fora justamente em 1889, na &poca da maior
confianga (setembro/outubre) e da maicr abundancia
da moeda metalica, que aparecera o mais espantoso
jogo da Bolsa, com uma alta de precgos nunca vista.
Entao, pela primeira vez, foram nesta praca abep~
tas subscrigdes para companhias e bancos logo com
40% a mais de agio. Entdo @ que tivemos de presen~
ciar a procura de acoes das novas empresas, gualse
dara acerca do Banco Construtor, cuiza subscricgio ,
sendo aberta para 250.000 agdes, os pedidos excede

ram a um milhioc delas" (3).

(1) Este comportamentc favorivel era devido A boa conjunturs
do mercado externo do café e ao grande afluxo de divisas
provenientes de Pmprestlmos externog e vendas de empre-
sas a caplitais estrangeiros, como j“ tivemos Gportunla
de de ressaltar.

(2) 0 montante de recursos entregue pelo Gltimc gahin te In-
perial a titulo desse auxilio foi de 26.150.000£000, pos
teriormente ampliadc, sob a Republica.

(3) Cavalcanti, Amarc -~ Politica e Finangas. Rio de Jansivro,
Imprensa Naeional, 1892, p. 401.




<33,

Assim sendo, € bom gue fique claro que o "jopo da

O

. . - - F) - - - -
Bolsa®” teve inlcio ainda sob o Império. 0 i¥suspeito Ourn

Preto relata de forma precisa ¢ ocorrido:

"Este escrito, porém, & um tratade de  boa
fé - nele - nAo se disfarga, nem se atenua a verda
de. Nao contestaremos, que a- especulagan (...Jco
megou a desenvolver-ge na praga do Rio de Janeiro,

ainda sob o Império™ (1).

Vejamos, pois, quals as consequencias da ativacao
do mercade aclonario para a grande indtstria carioca. Como
sabemos, esta indistria vinha se debatendo numa situagdo de
falta de liquidez, lutando por maiores facilidades de crédi~-
to. Danfﬁo desse quadro, o ativo mercado acionarin sd pode-~
ria ser benfazejo, pois as empresas 34 constitulidas poderiam
langar novos lotes de agdo no mercado {(2J.

Nesta oportunidade, o8 bancos emissores ac serem
instituidos em base metilica e permanecendo favorivel o cpd-
dito externo, o mercado de apdlices da divida pUblica inter-
na passou a desintenficar-se, pois, de um lado, os créditos
externos passaram a constituir em alternativa fonte de finan
cliamento para o Estado, e por outro, os bancos deixaram de de

mandar tais papdis, principalmente pelo fato das aplicagBes

(1) Cf. Visconde de Ourc Preto, op.cit., p.87.

(2) Cf, Stanley Btein, The Brazilian, op.cit., ps. 88 e BO.
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financeiras no mercado acionirio serem mais rentaveis. Para-
lelamente, aparecem novos ativos Ffinanceiros na praga, tais
como debentures, letras hipotecirias urbanas e rurais (1) .
N3o obstante estes ativos conseguirem negociabilidade signi~
ficativa, somente apds as modificagles trazidas pela lei das
Sociedades Anonimas, trouxeram eles certo desafogo a  carén-
cia crediticia sofrida pelas empresas carioccas.

Paralelamente as facilidades crediticias acima re
feridas, a alta da taxa cambial muito Ffavoreceu a importagho
de ecapital fixo (2), o que contribuiu para impulsionar a con
centragdc setorial encabecada pelas empresas gque 33 haviam
ordenade as importagdes guando a ftaxa era mais favoravel (3).

0 Decreto de 6 de julho continuou em vigor até o
infcio de 1890, Assim, nos ultimos dois meses de 1889, foran
concedidas autorizacoes para o funcionamento das seguintes
instituicBes: Banco do Crédito Real do Brasil, com sede no

x

Ric, Sceiedade Coméreio, com sede na Bahia, podendo o primei
ro emitir, até 30.000 contos, e o segundo 9.000; Banco do Bra
sil e Banco Comercial, do Rio, para emitirem, o primeiro,atd

o triplo do seu capital em ouro (base mdvel), o segundo, até

(1) Levy, Maria Barbara - L'Histoire de la Bourse de Valeurs
de Rio de Janeiro, Paris, Tese ds Doutoramento, mimeo.
i575, p. 66.

(2) "E importante notar que as importagdes de bens de capital
da Inglaterra, em libras, aumentaram cerca de 70 por cen
to entre 1885~188%8 o 1890-18%4%". Fishlow, A.~ “Origens =
Consequéncias da Substituiglo de Import coes no Brasil?.
Estudos Econdmicos, 72 (6}, dezembro de 1972, ps. 7-75.

{(3) Cf. 8.5tein, The Brazilian, op.cit., ps. 88-89.
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30.000 contos; Banco Mercantil da Bahia, podende emitivr atd
15.000; Banco ¢ Pernambuco e da Bahia, até o triplo do fundo
em ouro; Banco Unido da Bahia, até 24.000 e o Comércio Pelo-
tense, até o triplo do fundo metdlico (1).

Com a queda da taxa cambial -~ gue s@ situava 1M
torno de 27 1/2 em fins de novembro e am 24 1/2 no final do
ano de 1889 ~ o0s bancos de circulacdo metalica confessavam a
impossibilidade absduta de voltar a ela, porque j3 surgira
um principio de Ycorrida" bancaria. Em poucos dias, o insti-
tuto emissor mais importante (Banco Nacional do Brasil) wviu
seus depdsitos declinarem de 21,500 a 11.058 contos (2). Em
vigta disso, o8 bancos restringiram suas emissdes, que, an
findar ¢ ano somavam 17.410.200%000 por parte do Banco Nacio
nal do Brasil ¢ 1.732.630$000, por parte do Banco de 320 Pau
loy os demais bancos nac chegaram a emitir. Nem mesmo o ad-
vento do Decreto de 17 de dezembro de 1889, que determinava
a egses bancos o prazo de trés meses para exeoutaren suas
concessdes, a situacao melhorou.

A contracan da atividade emissora determinou so-
bregssaltos e dificuldades na praga, uma vez que, desde julho
se manifestava uma assustadora demanda por dinheiro. Em melo
a essa situacdo, dnda em 1883, o Governo se vé forgado a emi

tir papel-moeda nos termos da Lei de 18 de junho de 1885, cu

(1} Colegao leis do Brasil de 1889,

(2 Cf. A.C.R, de Andrada, op.cit., p. 218.



.36,

Jos limites permitidos foram ultrapassados.

Era este, em sintese, o gquadro geral da situacio
monetiria e financeira ao findar o Impéric. Dificilmente es-
ta situagdo se perpetuaria, o que nos autoriza a concluir que
a solugdo nao estaria maisz nos bancos de circulagio metalica.
0 sistema seria alterado no inicio de 1890 pela Reforma Ban-
cdria de Rui Barbosa, atravées do Decreto n® 165 de 17 de ja-
neiro de 1890, que previa a organizagao de bancos de emissio,

A 18 de janeiro imediato, dizia ele, em exposigao

ao Chefe do Governo Provisorio:

"Se a emissdo bancaria constituiu uma neces
sidade, o que, em nossos dias, dificil seria con-
testar, a espécie que nos resta é, das duas admiti
das na lei de 1888, a que nao foil executada: a cir
culacde sobre titulos do Estado. A conseiéneia na-
cional impde~nos a esse caminho. Dela se fez Srgao

desde os primeiros dias imediatos A revolugdo, em

s

brilhante movimento de propaganda, a classe mil
tar® (1).

!

A necessidade de emissdo bancaria resultava, no
momento, da maior necessidade de numerarioc para facultar a
acumulagac em ritmo acelerado e o aumento do giro das transa

coes, dada a conjuntura expansiva da atividade econdomica,bem

(1) Ver a pressac exercida pela Associagdo Comercial em Bale
eiro, Alionar - Rui, um Estadists no Ministerio da Fazen-
da, Rioc de Janeirc, Basa de Rui Barbosa, 1952, p.53.




.37,

como para satisfazer a praga sequiosa por recursos 08 quais
viriam a ser os mantenedores do jogo e da especulagio. A so-
lidariedade republicana referente a esses reclamos sd pode
vir corrchborar nossa afirmacao de que os horizontes da poli-
tica economica continuavam ainda a se configurar na realidade
fluminense.

Destarte, o diagndostico econdmico e financeiro a-
presentado por Ruil Barbosa foi multo mais referente a econo-
mia cariocca, do que ao restante do pais. Isto porque, a nos-
so juizo, as fragdes de classe que se faziam ouvir preponde-
rantemente, ainda eram, sob a Republica, o capital comercial
e bancario do Rio (1).

Tanto as reformas de Ouro Preto guanto as de Rui

"via" asscciacaop com grandes ban-

Barbosa foram implantadas
queiros, com marcantes tendéncias centralizadoras (2). 0 pri
meiro realiza seus planos pelas maos do Visconde de Figueire
do (Banco Nacional do Brasil), e o outro serve-~-se dos présti

mos do Conselheiro de Paula Mayrink - {(Banco dos Estados Uni

dos do Brasil), o que fazia ampliar fortemente os poderes

(1) Relatorio do Ministério da Fazenda de 1891 (arexos) ps. 8 e 2.

{2) 0 capital do Banco Nacional do Brasil e o do Banco Ista
dos Unidos do Brasil s& eram superados pelo capital de
uma Companhia de Estrada de Ferro. Ver Relatoric do Mi-
nistério da Fazenda de 1891, ps. 92 e segs. Ademais, os
bancos, em 1891, representavam 43% do capital realizado
das companhiag e Sociedades Anonimas da Capltal Fedaral.
Ver Lobo, Fuladlia -~ "0 Encilhamento”. Mercade de Capi-
tais, 2 (5), maio/agosto, 1876, ps. 261-300.
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bancarios, na medida em que se constituiam nos reguladores
da oferta de dinheiro (1).

A emiss@o bancdria, com o passar dos dias, se Fa-
zia mais necessaria. A grita em relagio 3 escassez de numerd
ric se tornava constante, frute da crescente demanda da  di=-
nheiro para transagac e para especulagaco. Relatava, desta ma

neira, um depoimento da &poca:

"0 sem numero de novas agdes emitidas  por
bancos e numerosas outras companhias, que se orga-
nizavam com intuito de grandes negdcios de indis~
trias, na esperanga de dinheiro facil e barato, a-
fluindo concorrentemente a Bolsa, produziria, nes-
ta, uma tal animacdo, diremos mesmo, uma tal 'fe-
bre de jogo', que, pela novidade do fato, comegou
a dar motivos de sérias apreensdes para 0s espi-

ritos mais prudentes e timorates...”™ (2).

Evidentemente, o periodo ndc se caracterizava so-
mente pela especulagdo bursatil apresentada pelo relato an-
terior. Paralelamente se desenvolve uma intensa acunulagao
interna, endossada pela situacio favorivel do comércio exte-

rior, principalmente no que tange ao café. Esta situagac,jun

{1) A mudanca desse quadro s0 se efetivara no Governo Campos
Sales5 do gue trataremos mais adlaﬂte. Por ora, devemos
nos cingiy a esta sxtuagao poisg, 56 assim, nos sera pos-~
sivel entender a politica economica do Governo Provisério
2 ¢ prosseguimento da especulagde financeira.

{(2) Cavalcanti, Amarc - Resenha Financeira. Rio de Janeiro .,
Imprensa Nacional, 1833, ps. 58 e 76.
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tamente com os empréstimos externos, fazia com gue a taxa de
cambio nao sofresse forte declinio, *tornando vidvel a impor-
tagdo de capital fixo.

Realmente, o clima era de bastante euforia.

"0 vulto da atividade de capitais para fins
de indlstria € facilmente avaliade ac se saber que,
durante os sessenta anos decorridos até a lei  de
13 de maio, o movimento da praga do Rio, represen-
tado pela cifra investida em sociedades anonimas
circunscreveu-se a soma de 410.87% contos, ao pas-
80 que, nos dezoito meses compreendidos entre 13
de maio de 1888 e 15 de novembro de 1888, as asso-
ciagbes do mesmo género, constituidas no Rio, ti-
nham, como fundo social, a alta somad 402.000 con
tos, dos quais mais de trés quartas partes subseri
tas entre junho e novembro®™ (1),

Sem margens de divida, a demanda de dirheiro cres-
ceu significativamente e ndo poderia suportar os percalgos a
presentados pela circulagdo com base metdlica. Dai, a refor-
ma bancaria de Rui. De um lado, ele tinha que emitir, dada =
eécassez de meio ecirculante e, de outro, essa emissio ndo po
deria ser outra, sendc a bancaria, dada a posigdo ocupada pe
la buprguesia comercial e financeira do Rio. Como o sistemna
bancario emissor, nos moldes da lei de 1888, era inexeguivel,

sC a emissdc sobre garantia de apblices poderia atender  as

(1) Cf. Amarc Cavalcante, Resenha, op.cit., p. 76.
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necessidades instantes, observava Rui, preconizando esse re-
gime como aquele que dotaria o pals com o "menos defeituoso
de todos os sistemas de circulagfo fiducifria possivel no mo
mento”,

0 sistema coriado pele Ministro da Fazenda do Go-
.verno Provisdoric, nic obstante ter sido idealizado nos mol-
des dos Bancos Nacionais Americanos, recebeu uma série de a=-
dendes que deram o toque de originalidade & experiéncia bra-
sileira. Um desses togues acima referidos se assenta no meca
nismo de auto-resgate da divida pUblica através da pripria e
missdo que lhe serve de base., Vejamos como foi idealizado.Pa
ra tante, vamos nos remeter aos pontos essenciais do decreto
que consubstanciou a reforma banciria do infcio da Repiiblica.
Os bancos emissores com lastro em apdlices,para gozarem do
poder de emisszao, eram obrigados a reduzir, a contar do come
co de suas operacdes, 2% nos juros das apdlices, que consti-
tulram o seu lastro, e a aumentar esta porcentagem para mais
1/2% anual, até a completa extingio dos veferidos jurocs.

Por sua vez, esses titulos eram inalienidveis,além
do que o banco se via forgado a construir, com uma guotz nun
ca inferior a 10% dos lucros bruos, um fundo para represertan
o capital em apdlices que ficariam anuladas, para todos  os
efeitos, no fim do prazo de duracio dos bancos.

A emigsao, pelo que foi visto, funcionaria cCOmo
agente de resgate da divida publica, o que viria desonerar sig
nificativamente um dos mais representativos itens do orgamen
to publico, qual seja, o pagamento de juros das apdlices.Tam

bém se conseguiria o resgate quase imediato, pois os titulos
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qua servissem de lastro eram inalienfveis, e, no final, 08
mesmos seriam substituidos pelos recursos do fundo acima men
cionade. Desta forma, imaginava Rui Barbosa solucionar dois
problemas: a insuficiéncia do meio circulante e a excessiva
carga de juros pages aos titulos da divida plblica interna.

Realmente, o pagamento da divida publica interna
constitui~se numa séria questdo para a nascente Republica.Co
mo sabemos, desde aadécada de 1870 vinha ela crescendo signi
ficativamente (13},

0 guadro abaixo mestra come o referido probloma

se¢ configurava em 1889,

Quadro 3

Divida Interna Consolidada da Repliblica (1889)

Apolices papel  (Juros de 5% ao ano) 361.589.3003000
ApSlices ouro (Jupos de 4% a0 ano) 100.000,000%000
Apolices curo  (Juros de 8 1/2% ao ano) 34.435.5008000
Apblices owo (Juros de 6% ao ano) 18.953.,5003000
TOTAL 534.388. 3003000

Fonte: Agular, Pinto de - Rul e a Economia Brasiledi-~
va, RBio de Janeiro, Casa de Rul Barbosa, 1973,
P. 327 e Relatorio do Ministério da Fazenda

de 1891.

(1) Ver quadro 1 sobre a Evolugdc da Divida Interna no Brasil.
J&, em 1878, Silveira Martins chamava atuncao para o prg
blema do crescente endividamento: . chegqra o pais a0
triste estado de ser absorvida a renda publieca pelo juro
dos emprestimos’. Cf. Castro Carrveira, op.cit., p. H89.
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Excluindo-se a parcela que rendia juros de hE
criado pelo empréstimo de 1889, essa dlvida vepresentava um
servigo anual de 26.081.0008000 (1).

O plano idealizado por Rul Barbosa, para efeito
de emissdo, possui entdo dois intuitos explicitos, quais se

Jam:

- cercear a despesa, sliminande progressivamente o servigo
¥
da divida interna;
- facilitar o crédito, objetivando resolver a crise de liqui

dez.

Para provar a escassez do meio circulante, o Mi-
nistro se baseava na transformagdo do trabalho agricola, de
escravo a livre, e no incremento comerecial e industrial quz
se estava operando, 3 vista do qual, so entre 2 data da Re-
publica & outubro de 18980 (onze meses) as sociedades anoni-
mas constituidas acusavam o capital de 1.160.000 contes (2).

Como ja se afirmou, o plano foi muitc bem articu-
ladn, ganhando uma vroupagem original em relagio ao sistema
americano, no qual as apolices que serviam de lastro rendiam

Jjures.

(1) Cf. Pinto Aguiavr, op.cit., p. 327.

(2) Cf. Amaro_Cavalcante, Resenha Financeira, op.cit., p. 76
Como ge Vu, em onze meses da Rupubllca, ag gocicdadag ano
nimas constituidas, nesse perlodgs acusavam o capital de
1.160.000 contos. Iste montante € 288% superior a cifea
registrada no periodo compreendido entre 13 de maio cle
1888 & 15 de novembro de 1BBS.
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"No regime firmado pelo decreto de 17 de ija
neiro, a apolice resgata a si mesma pelo seu empre
go no depOsito dos bancos; e este, aldm do papel
inerte de garantia, exerce-a funcgac dinamica de con
sumir a apdlice depositada, reduzindo progressiva-
mente a divida nacional... servimo-nos dos titulos
do Estado, imeohilizados e desvalorizados pela sua
esterilidade economica, para os transformar em noe
da circulante, que viesse irrigar os canais da cip

culagao, da indastria, do trabalho" (1).

A nosso juizo, esse plano tinha, além dos ji cita
dos, outros cobjetivos subjacentes, aparentemente nunca expli
citados pela literatura acaddmicd referente ao periocdo. Veja
mos do que se trata. Com o crescente andividamento interno a
partir da Guerra do Paraguai, a praga do Rioc passa a desfru
tar de uma situagao curiosa, gual seja, de crescente imobili
zacho de recursos aplicados na compra desses titulos. Como
14 vimos, esses papéis exerciam uma feroz concorrénecia a
qualquer outre ative financeiro que porventura surgisse. Ho
entanto, com a reativagdo do mercade aciondric, apds a Aboli
30, 28 agdes {(titulos de renda variavel) passam a  merecer

gradativamente a preferéncia dos investidores (2).

(1) CFf. Relatdrio do Ministério da Fazenda de 1889, ps. 79 & 80,

(2) Istc & uma consbquen01a 1ogica das primeiras fasag da eg
peculacdo bursatil. Nustasa a compra ¢ venda de agoes p;r
mitem ganhos muitoc maiores do que qualquer titule de ren
da fixa. £ mais: a tendéncia do publico € a de se desfa-~
zer destes (tItulos de venda fixa), objetivando a apllcn
gao nos primeiros. Nestas c:i_rcunstanc:Las3 esta transfuw
rencia acontece tambem com bens imdveis, os quais 820
preterides em relagio as agoes.
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Ora, Rui Barbosa, bastante conhecedor dessa reali
dade, percebe a oportunidade e a convenieéncia politica de fa
vorecer os "rentiers” fluminenses, criando uma demanda signi
ficativa para as "apblices” ¢ tornando vidvel o meio de nego

cid~1as.

"A procura egtabelecida pelos novos bancos de
emissdo levantou os titulos de empréstimo de 1889
que, em dois tergos, ou mais de sua totalidade, ja-
ziam nog cofres de alguns estabelecimentos e,se ndo
fora o seu emprego no. lastro da nova circulagao, te

riam descido a cotagdes miseraveis™ (1).

0 sistema instituido pelo Decreto n® 165 de 17 de
janeiru de 1890 foi implantado com muitag marchas e contra
-marchas, devido a interesses podercosos dentro daguele qua-
dro politico fazendc com que se distanclasse bastante do iden
lizado. |

Analisemos esse movimento.

Pelo Decreto, o nimero de bancos emissores seria
de trés, correspondendo as trés regides em que se dividiria

*
a pais:

- a do Norte, compreendendo desde o Estado da Bahia até o Ama
ZONAS }

- a do Centro, compreendendo os Estados do Rio de Janeiro,
$30 Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo, Parand e Santa Ca

tarina;

{1} Cf. Relatdrio do Ministéric da Pazenda de 1891, p. 79,
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- a do Sul, compreendendo os Hstados do Rio Grande do Sul,Ma
to Grosse e Goilas.

A emissao de bilhetes bancarios teria como garan-
tia apblices da divida publica, nas quals seriam invertidos
os capitais dos bancos, ¢ a4 emissao nao ultrapassaria o mon-
tante do lastro, o qual era inalienivel. A emissio, quanto 2
cada baneo, era assim limitada ao capital, e este epra fixado

de antemido, nos saguintes montantes:

- Emigsor deo Norte, com sede na Bahia ..... 150.000 contos
-~ Emigsor do Centro, oom gsede no Rio ..... 200.000 contos

~ Emissor do Sul, com sede em P.Alegre .... 100.000 contos

450.000 contos (1),

A poliemissio foi defendida pelo propric Rui Barp-
P ¥ FYOP

bosa nos seguintes termos:

"...n30 ge podia fazer a monoemissac nos primeiros
dias da RepUblica; ja porque convinha dar As varias
regioes arvas dos sentimentos descentralizadores

do governo...3a porque ainda ndo havia na estabili
dade da situag¢do nascente bastante confianga, para
langar os fundamentos de uma recrganizac@o banciria
definitiva, apoiadas em sblidos pontos de agao cen
tral...Era preciso termos satisfeito o melindre dos
justas reivindicagdes locaes, expondo a nacgdo o nog

so grande programa federativo’ (2).

(1) Note-se gue a circulagac dos bancos, tinha cunho regiona
lista, naoc podendo ultrapassar a circunscrigao territo~
rial de cada um.

{2) Cf. RelatOric do Ministério da Pazenda de 1891, ps. 81 ¢ 82.
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Desta feita, era impossivel naguela oportunidade,
transgredir os compromissos com interesses regionalistas as-
sumidos pelo programa republicanc. Porém, os interesses pa-
gionalistas nao estariam plenamente satisfeitos com os tep-
mos vigentes no decreto original. Sob a pressao de Sao Paulso,
permitiu-se a fundagdo de um gquarto bango, o Banco Unifo de
8ao Paulo, o qual atuaria numa outra regifo composta por Sao
Paule e Goifs. Isto se dava por outro Decreto, baixado em 31
de janeiro de 18%0, ou seja, guatorze dias apds a data do De
creto original. Pouco menes de dois meses depois, essas gua-
tro regifes bancirias foram elevadas a seis, subdividindo-se
o Norte (Decreto de 7 da margo).

Ag alieragﬁes ndo ficariam restritas 3 multiplica
cdo dos institutos emissores, pois a ¢ritica ao projeto ini-
cial foi bastante acentuada no que se refere ao teto maximo
da emissao. Mas nesse ponto ¢ Ministro teve que transigirv:es
ta matéria também foi tratada pelo Decreto de 31 de janciro,
o gqual reduzia a emiss3c de MSB,GéO contos para 200,000 con-
tog, distribuides regionalmente (100.000 para a regiao dr
Centro ¢ 100.000 para as demais)i

No entanto, as modificacoes nao ficariam  apenas
nisso. 0 plano, tal como o fixou o Decreto de 17 de janeiro,
continha uma eliusula que mantinha os privilégios dos bancos
de circulacic metalica do decrets de Ouro Preto, ainda exis-
tentes. Estes bancos pressionariam acerbadamente o Govarno

no sentido de suas emissdes passarem a ser inconversiveis,fa
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to & gque lhes permitivia um raio de manobra muito maior (1).
Esse desiderato fol conseguido pelo Degreto de 8 de margo de
1830, pelo qual o Banco Naecional do Brasil e o Banco do Bra-
sul alecangaram a concessac de emitir até ao duplo de 25.000
contos gque, em moeda metalica, depcsifassem no Tesouro.
Sobre os motivos desse Ultimo Decreto depds, mais

tarde, o Ministro:

"Continuando pela imprensa, depois de 30 de
janeiro, a guerra contra a reforma bancaria, de dia
em dia se me tornava mais claro o cardter pesscal
dessas hostilidades e a conveniencia de remover,
com a minha eliminagao do gabinete, o posto mais
grato ac elemento perturbador; & neste sentido me
dirigi ao chefe do governo, por uma longa carta,en
deregada em 6 de margo, ao seu secretaric, exponds
os perigos dessa agitacfo, se a ndo apazigulssemos
a necessidade urgente de deixar eu o Ministérin da
Fazenda para que a Republica nfo sofresse com a mi
nha permanéncia no poder. A resigteéncia do Mare~
chal a esse pedido levou-me ao Decreto de & de mar
g¢o, merce do qual a campanha contra as emissdes ces
sou com o farto quinhdo concedide nelas ao  Banco
Nacional do Brasil e do Banco dn Brasil®™ (2).

(1) 0s bancos que mais atuaram na consecugac desse objativo
foram o Banco Nacional do Brasil e o Banco do Brasil. Pa
ra essges, 2 emissac conveniente seria sobre ¢ lastro me-
tdlico, no dobro, mas sem conversibilidade.

{2) Rui Barbosa, op.cit., p. 379.
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Ora, o Banco Nacional do Brasil que saiu de uma
posigao privilegiadissima sob o Império, ndc Fficaria passivo
ante a prodigalidade de favores do GSoverno para com o seu
mais sério concorrente, o Banco dos Estados Unidos do Brasil,
O que passava a ser a pllastra da administracac financeirado
Estado. Porém houve transigéncia, e os termos contidos no De
treto eram bastante conciliadores. Nesta oportunidade, o Mi~
nistreo estava muito mais voltado para a justificacao do pro-
jeto dizendo que havia uma necessidade imediata e inevitavel
de ampliar largamente o meio circulante, atento & extrema ten
sao do mercado monetirio (1).

0 limite de emissdo sob apolices do Banco dos Es-
tados Unides do Brasil (banco emissor do Centro) era de
100.000 contos, © qual fol reduzido para 50.000 contos pelo
Decreto de 8 de margo de 18%0. Em 29 de agosto,cendedeu-se a
egge bance a faculdade igual a concedida aos outros 32 mencio
nados, qual seja, a de emitir bilhetes no dobro do lastro me
talico de 25.000 contos. Logo, sua emissi3c atingia 100.000
(50.000 com base metalica & o restante em apolices).

Justificande a ampliagdo do teto emissor, dizia o

Ministro:

"A funcao eminente, que © Banco dos Estados
Unidos do Brasil estava exercendo nessa praga, im-
punha~se iprrecusavelmente a quem quer que  alguma

(1) Esta 3ust1flcat1va, Como Veremos, era bastante praceden—
te, pois a emissaoc inconversivel, sob lastro metdlico, se
ra a consolidada, preterindo-se, dessa forma, a emissdo
lastreada com apolices.
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noticia tivesse do seu cotidiano, no qual as notas
desse estabelecimento eram o instrumental geral das
transagoes. A proporgdc do seu papel, comparado A&
massa atual da moeda bancaria nesta regiio, ascen-
dia talvez a 80 ou 90%. A necessidade, pois,de dar
4 emissio desse Banco toda a elasticidade calcula-
da, franqueando~lhe o©s meios de agdc previstos no
seu compromisso € no Decreto em que se lhe dera e-
xistencia, era das mais indeclindveis"™ (1).

A faculdade para emissac sobre o dupleo do deposi-
to em ouro foi, pouco apbs, em 25 de setembro, generalizada a
todos og bancos c¢riados pelo Decreto de 17 de janeire. Ora,
essa generalizaglo da emissac da base metidlica, a0 duplo, e
inconversivel, era a propria negagdo do Decreto original de
17 de janeiro de 18380, e a mais contundente prova de sua in-
viabilidade. Em oito meses de atuagdo, a grita guanto & insu
ficiencia do meio circulante persistia, os jures continuavam
elevados, e o vesgate da divida piiblica ficou mito aquém do
previste (2). |

Caberia talvez investigar a razao da preferencia
pelo lastro metdlico. A situagdo cambial do momento - taxa de

21 3/% em setemhro'para logo em novembro atingiy 24 1/ -

(1) Cf.Relatdorio do Ministéric da Fazenda de 1891, p. 51.

(23 "Baixa ¢ jurc, quando superabunda a moeda corrente; sobe,
quando ela enrrarece. Ora, o 3uro sebe atualmente & 12%,
e _a dificuldade em obter dinheiro, ainda com o abono de
tltules maie garantldcs, ainda sob a caugac de valores
mais snlldos e desanimadora". Ver: Rul Barbosa, Finangas
e Politica, op.cit., p.122.
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tornava bem mais vantajosa a emissao sobre o duplo do lastro
em ocurc do que sobre apolices. Neste caso, a emisszio corres-

ponderia ac valor nominal das apdlices, e, embora abaixo do

par, a cotagdo desses titulos estaria longe de permitir a
targuesa do duplo, facultado no outre casc. Ademais, a garan
tia de ouro nao havia a obrigacdoc relativa a redugio de Jju-
ros e resgate de apdlices.

Vejamos ¢ que dizia o propric Rui:

"Reduzidos a esse minimo os lucros da emis-
sdc, nado era natural que ela pudesse atrair as sim
patias da especulagdac comercial.

Pagui resultou gue, em pouco tempo, © meca-«
nismo dessas concessoes, apedrejadas, no comego, pe
lo frenesi oposicionista como o escandalo dos es-
candalos, acabou por afugentar de todo os preten-
dentes, que hoje o rejeitam como um clmulo de seve
ridade incompativel com as mais modicas expectati-
vas de lucro mercantil.

Ninguém aceita a emissido sobre apdlices; e,
dos proprios estabelecimentos gue a ela se tinham
obrigado, apenas o Banco dos Estades Unidos do Bra
sil satisfez na totalidade o seu compromisso recla
mand> todos os outros vedugdo dele a metade" (1J.

Nac obstante todos esses avangos e recuos, a evo-
lugdo do Governo Frovisdric se inclinara para o sistema mo-
noemisgor. A unidade bancdria emissora preconizada se asenta

ria no banco presultante da fusac do Banco Nacional do Bra-

(1) Cf. Relatorio do Ministério da Fazenda, 1891, p. B1.
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sil, o do conde de Figueirédo,'e do Banco dos Estados Unidos
do Brasil, o do conselheirc Mayrink, e que tomou a denomina-
gao de Banco da Repﬁblica dosg Estados Unidos do Brasil (1).

Egsa fusao foi apro@ada pelo Decreto n? 1.154 de
7 de dezembyo de 1880, o qual previa o resgate do papel moe-
da e regulava emissac do novo estabelecimento. 0 contrato de
resgate do papel-moeda do Tesouro, que deveria se efetuarden
tro do prazo de cinco anos, se pautaria pelos seguintes pon-
tos: dois tergos seriam recolhidos sem remuneragdo, € O res—
tante através de apblices rendendo %% de jurcs. No que se re
fere & emissio, aos nove estabelecimentos fol concedido o po
der de emitir no triplo scbre a parte do capital ainda  nao
empenhada na emissao sobre apdlices. Como seu capital era de
280.000 contos e a parte refevente a apSlices 50.080, resta
vam 150.000 em metal. Emitindo ac triplo sobre esta base, al
cangaria sua circulagac um total de 500.000 contos, wvalendo
observar que essas notas sO seriam conversiveis em  espécie
metalica quando ¢ cambio se mantivesse ao par no decurso de
um ano.

Para preparar a unidade emissora, estipulou-se o
prazo de dois anos para os demais institutos emissores com-
pletarem suas concessdes, sob pena de caducidade, caso emque
seus privilégios e o direito de emitir se incorporariam  aoc

Banco da Repliblica dos Estados Unidos do Brasil, recém cria-

(1) Ver nota 2, p.30,; sobre o processo de fusbes sofrido pe~
lo segmento bancario nacional.
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do. Ao longo desses-dois anos, estes estabelecimentes pode-
riam, se lhes aprouvesse, realizar a transferencia acima men
cionada; este fato viria abreviar a consecugao dos objeti-
vos do Decreto (1).

0 meio circulante, apds a Reforma de Rui, em Jja-
neiro de 1888, sofreu significativos incrementos. Pois em
fins de 1889, somava 211.010$000 em papel~-moeda, sendo assim
distribuida: 179.371.000%000 em papel do Tesouro;l2 #77.000$000
em papel do Banco do Brasil; 17.410.000$000 em papel do Ban-
co Nacional do Brasil e 1.752.0008000, em papel do Banco de
Sao Paulo. Acresca-se a isto a moeda metalica em circulagao
{90.000,000$000), fruto das situacdes Ffavoraveis do mercado
cambial. Desta feita, a circulacgao afingia 301,010,0008000(2).

J3 em 30 de setembro de 1890, as novas emissbes a

tinglam 115.152.500$000 de acordo com os seguintes dados:

Baneo dos Estados Unidos do Brasil — %9.999.000%000
{Emissor do Centro)

Banco Uniao de Sao Paulo 5.800.000$000
Banco Emissor do Sul 3.000. 0004$000
Banco Emissor da Bahia 5.500.0003000
Bance Emissor do Norte 1.000.000%000
Banco do Brasil 21.298.600$000
Banco Nacional do Brasil 28.553. 8605000

115.152.5808000
Fonte: Antonic C.R. de Andrada, op.cit., p. 23Z.

(1) Sobre este assuntoc ver: Antonic C.R. de Andrada, op.cif.
p. 238.

(2) Cf. Amarc Cavalcante, Polltica e Finangas, op.cit.,p.378.
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Nio obstante essa ampliacao de cerca de 54% de pa
pel-moeda emitido em 20 meses, a taxa de juros teve um com-
porfamento ascendente em todo esse pericdc, atingindo, no i-
nicio de 1892, a altissima taxa de 6% ao més (1).

Passemos a analisar essa trajetoria..

Em 1886, se inicia um periodo de prosperidade,que
é fruto da conjugagBo de varios elementos favoraveis. De um
lado, os pregos crescentes do café e de outro, o fluxo de es
pecies amoedadas que se dirigiam ao Brasil em contrapartida
ao endividamento piblico e privado, j& referidos anteriormen
te. Apds a Abolicdo, essa animagio ganha folego e cresce o

numero de incorporagoes:

"Nada mais eloguente do que estes algaris-
mos. Ne longo curso de mais de sessenta anos, de-
corrido até a lei de 13 de maio, o movimento in-
dustrial desta pracga, representado no capital das
sociedades andnimas, circunscreve-se a soma de
4¥10.879.000$000. Nos dezoito meses compreendidos
entre 13 de maic de 1888 e 15 de novembro de 1888
as associagbes do mesmo geénero, constituidas nes-
ta cidade, exprimem um capital de 402.000.0003000.
De 15 de novembro de 1889 a 20 de outubro de 18%0
as sociedades andnimas formadas nesta capital atin
gem a importancia descomunal de 1.169.386.800%000"
(2}.

(1) Cf.Amaro Cavalcante, Politica e Finangas, op.cit., p.364.

(2) Cf.Relatorio do Ministério da Fazenda de 1891, p.89.
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A partir de 4 de novembro de 1882, companhias ou
sociedades andnimas poderiam estabelecer~se, agora sem auto-
rizagac do Governo (& excegdo dos bancos de circulagio), uma
vez que se revogara a "lel dos entraves', que vigorava desde
1860. Poreém, essa revogagao, vinha eivada de temor quantc a
possivel especulagdo aciondria. Assim, a companhia (ou socie
dade) que se constituisse, sO poderia funcionar depois de

subscrito todo o seu capital, sendo expressamente vedada a

venda das acbes. No entanto, o clima de prosperidade, aliado

a2 Reforma Bancaria de Ouro Preto, bem como ao acordo celebra
do pelo Governo para ajuda a lavoura redundaram na criagdc de
bancog emissores que, juntamente com os estabelecimentos con
tatados com o Governo para repassarem o empréstimo agricola,
formaram uma conjuntura suficiente para fazer da restrigao a

cima letra morta.

Ja em agosto e setembro de 1889 surge ¢ maior jo-

=a

go bupgatil até entio conhecido. Além das citagles 3& inclu

|

das neste trabalho, vem corrcborar esta afirmativa o fato
que se dera por ocasiac da subsérigéo das acoes do Banco Cons
trutor langados na praga em 23 de setembro de 188%, Passados
dois dias da abeprtura da subscrigao, ou seja, no dia 25, lia

-gse no jornal do Comercio a seguinte noticia:

"Continua a procura de acbes deste Banco,
fundado pelos Srs. Conselheire Mayrink, Barac do
Alto Mearim e Conselheiro Matta Machado, e se foi
grande ¢ numerc de pessoas que COnCorreram ontem
ao Baneco de Crédito Real, onde se fazia a  subs
erigdo, muito maior havia sido na véspera.
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A sofreguidao era tamanha que os que estavam
na area e nas escadas, desanimados de poderem che-
gar na sala de insorigdo, atiravam dali mesmo, den-
tro de sobrecartas, as quantias correspondentes as
agtes que desejavam obter.

Aocs incorporadores fol concedida, no ato da
organizagao do banco, a bonificagdo de 600 contosde

réis, pele servigos prestados™ (1).

Mxals uma vez recorremos ac jornal citado, onde en~

contramos outro tegstemunho importante:

"Nao ha quem ignore o desenvolvimento que ti
veram as transagoes da Bolsa no trimestre de agosto
a outubro. Titulos houveram que, sem fundamento, su
biram 30% em um dia, e 150% em um mes...Pessgas gue
jamais se tinham envolvido na compra e venda de ti-
tulos, apressaram-sSe em apurar suas economias, para

aproveitar a ocasiao" (2).

Quande se prociamou a Repiblica, a praga do  Rio
se achava nesse estado de ebuligac. Este estado vai se exar-
cerbado pelas medidas contidas nos Decretos n® 164 e n? 165,
de 17 de janeiro de 1890. O Decrete n? 1B4 vinha reformar a
lei de % de novembro de 1882 sobre as sociedades andonimas.
Uma de suas principais normas era a legalizacado da negociabl
lidade das agOes, desde que 10% do capital subscritc pelosin

corporadores foasem integralizados e depositados em um banco,

(1} Jornal do Comércio de 25 de setembro de 1889.

(2) Jornal do Comércic de 18 de dezembro de 1889,
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ouw em mao de pessoa abonada, a escolha da maioria dos subs-
critores. A conjJdgacdo desse evento com o das fundagoes dos
bancos emissores e engenhos centrais e companhias eivadas de
privilégios concedidos pela oficialidade constituirdc fortes
estimulos para a manutengdo do jogo e da especulacdo em ge-
ral. Assim, j& em outubro de 1890 a legislacdo vigente, quan
to & realizégao do capital das sociedades anonimas, € nova-
mente alterada. Esta modificacao pretendia, justamente, sus-
tar o jogo da especulacgao. Para tanto a quota minima do capi
tal subscrito se eleva de 10% para 480%.

Este Decreto ndo produziu os efeitos esperados. E
dentro desse quadro gque se deve analisar a c¢rescente taxa de
juros ¢ a constante grita no sentido de tornar mais elastica
a circulagao.

Como j& vimos, subjacente 3 Srbita monetaria e fi
nanceira & qual se cinge nossa andlise, vamos encontrar na
economia fluminense uma forte concentragac do eapital comer-
cial que est@ na origem da instalacdo da grande indistria ca
rioca, fato este circunscrito no contexto da decadéncia ca-
feeira do vale do Paraiba que, por um lado, restringiaas fon
tes de acumulagao do complexo cafeeiro escravista e, por ou-
tro lado, gerava uma desaceleragdo gradativa do dinamismo do
mercado que a envolvia. Ora, o gue foi dito nos autoriza con
gluir que as possibilidades de inversao em capital produtivo
na Guanabara eram bem menores do que em S3c Paulo, cuja dina
mica oferecia um leque mais amplo de possibilidades de inves
timento, dando um cardter muitc mais integrativo & sua indus

trializagao.
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Outro fate importante & que o movimento da indug
trializagdc carioca estda particularmente vinculado a politi-
ca monetaria e ao "Encilhamento™, entendido aqui, como alta
prolongada de agtes da bolsa. £ claro que esta vinculagdo de
ve ser vista muito mais como reforge do que como genese.Pois,
como vimos, a indUstria de maiores dimensdes vai se instalan
do no curgo da década de 1880. A peativagao do mercade acio-
nario, a criagdc de varios Bancos e o aparecimento de novos
ativos financeires (1), vdc fornecendo craedito, que, apesarde
caro, veio permitir certo alento a indlstria carioca, gque vi
nha de uma diffcil situag3o financeira, no decorrer de todo
esse periodo (1870-1830).

Porém, as consequencias da reforma monetaria e
bancaria foram muito mais amplas. Escolhida a emissdc Dbanca
ria para suprir a economia de numerario, a forma que os bi-
lhetes dos Bancos entram em circulagao, via crédito, outorga
enormes poderes aos privilegiados estabelecimentos. Estes rmo
sG regulam a quantidade de dinheirc em circulagdo como a di-
recionam, munidos que estac de uma grande soma de recursos.
Ora, eése sistema de emissdo era regionalista. Dai que suas
notas deveriam circular apenas dentrc de sua circunscrigao
legal. Sendo assim, a grande beneficiada fol a praga de Rio,
dado que, das novas emissoes {(de janeire a outubro de 18350),
gsomande 115.152$000, grande parte se referia ao Rio de Janei

ro, atingindo a significativa soma de 99.852.460%000 (2), ou

(1) Cf.Antonic C.R.de Andrada, op.cit., p. 249,
(2) Cf.Antonio C.R.de Andrada, op.cit., p. 232.
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seja, 88,71%.

Entao, porgue a alta da taxa de juros?

Com a ativagdc do mercado acionario a partir de
meados de 1B8S, ocorre um grande movimento de novas incorpo-
ragoes. Novas socledades por ac¢Oes sdao fundadags e as existen
tes incrementam seu capital. 0s Bancos, dada sua posigaoc pri
vilegiada, terao significativos ganhos de emissdc, fruto dos
crescentes agios que se obstinham no lancamento das agdes(l).
Além disso, a especulagio bursatil, caractevizada pela cres-
cente cotacdc dos titulos, faz com que aumente exageradamen-
te a demanda de dinheirc (2). Em decorrencia dessa crescente
procura, a taxa de juros se eleva e s0 os ganhos especulati-
vos podem cobrir o elevado custo do dinheiro. Sendo assim,os
recursos que deveriam constituir empréstimos sac canalizados
para operacoes financeiras, onde um movimento bipolar e mu-
tuamente recorrente se estabelece entre a alta das agdes e a

alta da taxa de Jjuros. Localizando-se entre essaes dois polos,

(1) Para um reliato mals detalhado, apesar do cunho novelesco,
ver Taunay, Affonso de E.- 0 Encilhamento. Rio de Janei-
ro, BEdicoes Melhoramentos, 1893, p. 227.

(2) "A madlda, porem, que crescia a vertigem na ansia de com
prar e ja entao de vender, em busca dos titulos gue pro-
metiam Sublr cada vez mais, fora escasseande ¢ dinheiro
real saldo das economias de todo o tempo.

Al & que agodadamente se recorria aos bancos emig
sores; €, como eles nao tinham sido eriados senao para
dar vazao ao papel assinado pelos organizadores...".
Cf.A,E.Taunay, 0 Encilhamento, op.cit., p. 235.
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o sistema bancario se fortalece mediante seu poder de emis~
sao (1).
Como a emissdc bancaria & limitada, pois a mesma

possui um limite legal, a cregcente demanda de dinheiro con-

duz a uma extraordinaria alta na taxa de juros, acompanhada

de nao menos significativa alta da cotacgdo das agdes (2).

8¢ a partir dessa situacgdo singular desfrutada pe
los bancos & possivel entender o descomunal nimero de solici
tagoes feitas ap Soverno, objetivando alvara para tal  tipo
de empreendimento.

0 proprio Rui nos da o testemunho:

"Ninguem pode imaginar o descomedimento das
pretensoes, neste terrenc, onde as exigencias par-
ticulares de toda ordem bastariam, de por si  sd,
para exXtenuar e desacorogoar um minigtro da fazen-
da. Subiria, provavelmente, a mails de um milhao de
contos a importancia total da emissidao, se se hou-
vesse de atender 3s solicitagbes, que se desenca-
dearam em torno do Governo' (3).

(1) Ver nota 2, p.37, referente ao tamanho relativo dos ban-
cos em.relagao as demais companhias.

{2) ",..a subida extraordlnarla dos juros, que nao so propor
010nam lucros extraerdlnarlos aos bancos e capitalistas
bancarios, senae gue ©s convertem em senhores absdutos do
nercado monetdrioc e lhes dac a ditadura sobre a egspecula
¢ao e a Bolsa, assim COMS também a produgao mediante aa
gestio do sistema de acgdes e a concessdo de crédito™.
Hilferding, Rudolf ~ El Capital Financeiro, Madrid, Tec-
nos, 1873, p.310.

(3) Relatdrio do Ministério da Fazenda de 1891, p. 81.
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Como ja tivemos oportunidade de observar, as emis
soes tinham um teto. Dada a expansao das operactes do merca-
do aciondrio e a forga propagandista emanada dos ganhos espe
culativos, a demanda por dinheiro cregsce aceleradamente. Te-
mos como decorréncia imediata a alta de juros. Reversivamen-
te, as cotagdes tém que sofrer um crescimento ainda maior se
nac se quer que a taxa de juros elevada anule os ganhos espe
culativos.

Este movimento so se detera guando a especulagio
ja estiver saturada e nd3c suportar um aumento da quantidade
de titulos e as elevadas cotagbes vigentes, quando entdo, a
elevada taxa de jurcs limita os ganhos do langamento das a-

¢gGes, e a atividade emissora passa a diminuir.
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¢} 0 Reajustamento Econdmico

Ja no segundo semestre de 1891 a situaclo do merca-
do de agdes, da praga do Rio era bastante proxima da derroca
da final. Era o inicio da fase de depressdo. Dal para a fren
te, foi crescendo a dificuldade para a realizacao de entra-
das referentes ao capital das companhias, por parte dos subs
critores. Na bolsa, a cotagdo dos titulos entrava em franco
declinio. As agbes da Melhoramentos do Brasil, que se havianm
vendido a 750% = R00$, baixavam a 1643; as de Banco Constru-
tor, caiam de 400$ a 140$; as da Companhia Sapucahy, com en-
trada a 140¢ valiam 45$; as do Banco Universal estavam sen
compradores; as de todos og demais bancos estavam em deciinio
(1),

Em tal emergéncia, a praga reclamou mais papel-moe~
da, © que naoc pode ser atendido pelas instituigdes bancarias

existentes { 2,

(1) Anaes da Camara, Sessio de 26 de agosto de 1891.

(2) "O0s bancos emissores, porém, nao puderam elevar ao maxs,
mo suas emlssoes porque © lastro metalico tornou-se di-
fieil, em razdo da baixa gradativa do cambic (que se ini
cia em 1881}, e serla grande imprudéncia entrar no mer-
cado para adquiri-lo com agio exagerado, porque dnl po-
diam provir graves complicacoes econdmicas, COMo & in-
tuitive. Inesperadamente deu-se brusca sus Spensao das
emlssoes bancarias e, portanto, vedugao do eleﬂeﬁto cip
culatdrio para um organismo vasto, que exigia um grande
& crescente suprimento de forgas".

Expesicdo do Ministro da Fagenda Baraoc de Lucena (18 de
setembro de 1891).
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0 Governo atendeu a pracga apoiado na Lei de 1885,
emitindo papel~moeda na soma de 25.000 contos, para emprésti
mos, por intermédioc dos bancos (1 ).

Desnecessario seria dizer que a expansao sobre a
qual até aqui discorremos ndo & resultado de evento meramen-
te monetario. Como ja ressaltamos, se desenvolve uma acumula
gao produtiva interna em ritmo acelerado, e uma conjuntura fa
voravel da demanda exterior. Esta expansao produtiva, de cer
té forma, se beneficia com algumas fontes de financiamento ,
e principalmente, com a alta cambial. De outra parte, demons
traremos também que a ativagio do mercade acionario, bem co-
mo a possibilidade de langar debéntures no mercado e hipote
car propriedades urbanas (2 ), velo se constituir num certo
astimulo 2 indistria cariceca que se debatia em uma situagdo
de falta de liquidez no curso da década de 1880. Poer  outro
lado, a inflagdc dos primeiros anocs da Repﬁblica (3), forne
ce, também, um veforgc & produgidc, através da transferéncia
de recursos a indlstria carioca, mediante o mecanismo dos
pregos relativos. No que se refere ao cambio, devemos dizer
que seu comportamento muito favoreceu a indlstria. A taxa cam

bial esteve elevada (até fins de meados de 1890) e, postrior

11 ) Aqui comega a longa e sinuosa trajetiria que levaria o
setor bancirio carioca a derrocada fatal gque se daria no
governo Campos Sales (mals precisamente no ano de 19003},

(22 0 langamento destes titulos foi possibilitado pelo De-
creto 1B%A de 19 de janeiro de 1890.

(3) Onody (Oliver), A Inflacac Brasileira: 1820~1958, Rio
de Janeiro, 1960, p.l22,
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mente, sofre um decliinio nic muito acentuado, pelo menos até
junho de 1891, fato que favoreceu as importagbes de bens de
capital nesse periodo (1).

Nio obstante a economia carioca ndo possuir a dini-
mica nem a forga da paulista - seja pela decadéncia da agri-
cultura, seja pela propria limita¢do do mercado regional "vis
a vis" o porte determinado pela capacidade instalada - encon-
tra mesmo assim folego para se expandlr assentada no setor
urbano. Isto apesar da crige financeira qué comega a dar o8
primeiros sinais de manifestacao em 1892, Este comportamento
foi possivel por uma série de fatores que vieram favorecer a
industria cariocca. Com a desvalorizacgio cambial que se ini-
cia em 1891 e gque aumenta no cursc dessa década, por exem-
plo, as empresas que aproveitaram o cambio em alta (1889/189%0)
pava imediatamente importar seus eguipamentos, gonseguiram
trans fOornar 08 Tecursos financeiros? obtidos durante o Engi~
lhamento, em ativos reais. Desta feita, essas empresas foram
duplamente beneficiadas; de um lado, por terem importado bens
de capital a pregos antigos (mais baixos) e, por outro lado,
por operarem a um crescente nivel interno de pregos de venda

¢ numa circunstancia em que passa a subir o custo de eguipa-

( 1) Fishlow nos mostra em seu trabalho que as relagdes defa
gsadas e ampliadas entre a taxa de cambio e a inflagao
interna muito favoreceu a industria. "E importante no-
tar que as importagoes de bens de capital da Inglaterra
em l1libras, aumentaram cerca de 70% entre 1885-188% &
1890-189%. 0 nivel absolutc em termos reais nao supera-
do por nenhum outro quinquénio, até 1309". Fishlow, op.
git., p.13.
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mentos importados em moeda nacional, o gqu e aumentava o grau
de protegac e a margem de lucros (1). Além disso, em 1892 o
Governo autorizou a emissac de 100.000 contos de bonus ac
portador, com 4% de juros, pagos semestralmente e amortiza-
dos no prazo de vinte anos, para financiar a indGstria.

As empresas que sofreram com maior intensidade oS
percalgos da conjuntura financeira adversa qus se¢ inicia enm
1892, sdo aquelas que encomendaram suas importagdes com um
certo atraso, pols tiveram gue pagar por seus bens de capi-
tal importados, pregos mais elevados (2)..Viatas as coisag pe
1o prisma financeiro, a situagio do setor bancirio fluminen-
se era singular. 05 privilégios gue até® entdc o cercavam, bl
niam-no de poderes controladores e direcionadores da emissao
de dinheiro, e creditavam-no comn sendo o instrumento capag
de fomentar e modernizar a economia. Esses bancos, principal
mente o8 grandes, chegaram a polarizar uma espécie de sindi-
cato financeiro, (ue se apropriava de concessoes e favores
publicos.

A crescente taxa de juros que vigora no curso da

progperidade faz com que grande parte do axcedente seja apro

(1) Cf. Stein, The Brazilian Cotton Manufacture, ¢p.cit., ps
85-9 ? .

(2) Um dos setores que mais se avantajou dos demais foi o da
construgao civil. Ora, como este nao dependia de importa
¢des, se encontrava numa posigao assaz privilegiada, 0
que vem facultar o nove surto de urbanizagao do Rio de
Janeiro, depois da letargia de vinte anos de crise de 11
quidez (1870/1890). A esse respeito ver: Amaro Cavalcan=
te, Politica e Financas, QOp.cit., ps. 352 e 360.
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priadoc pelo capital bancario. Ademais, sua posicio e poder
conferiam~ihe o epicentro da acumulagio financeira, dominan-
do~a na totalidade. Sendo assim, os bilhetes dos bancos emis
sores sdc canalizados para a Orbita das operagles financeiras,
perfazendo o circuite especulative e retornando novamente ao
banco. SO indiretamente, pelas formas i3 apontadas, & que
certos creditos chegam & produg3o. Desta feita, os bancos de
emissdo tiveram uma participacdo irrisdria no Financiamento da
indistria (1).

A nosso juizo, egse comportaments nao poderia BRI
diferente, pois, do ponto de vista das instituigdes financei
rag, 08 oréditos sd serdo concedidos, evidentemente, por con
sideragdes de rentabilidades, liquidez e risco das  aplica-
¢Oes e nao por seus fins "desenvolvimentistas', como queprem
alguns. Salvo se& se cria expressamente uma institucionalida-
de financeira sob o controle do setor publico, voltada deli~
beradamente para concentrar recursos dos setores potencial ou
realmente superavitarios, canalizando-os para os setores con

siderados estratégicos (2).

{1} Nesta gquestao SomOSs contrarics a opinifo dos autores Car
los Manuel Pelaéz e Wilson Suzigan. Em obra recente, eles
afirmam: "0s bancos de emissac contribuiram de forma oruy
cial para atinginr esge objgtlvo, fornecendo 08 Traoupr~
sos liquidos" necessiriocs & transferéncia das poupangas
do setor cafeeiro para a at1v1daue urbano~-industrial e
outros empreendimentos econdmicos voltados para o mepca-
do internoc'. Cf. Pelaéz, Carlos Manuel e Suzigan, Wilson
Hlstgrla Monetiria do Brasil, Ric de Janeiro, IPEA, 1978,
p. 178

{2) Para o papel desempenhado pelos bancos no procssso de in
dustrlallzagao, ver: Cameron, Rondo - La Banca en las
Primeras Etapas de la Industrializacion, Madrid, Tecnos,
1974, passinm.
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Nada disso aconteceu nem poderia acontecer naquela

realidade. 0 setor piblico, ac invés de criar controle sobre
* . " - . - » - +

as i1nstituigres crediticias, deixou-as em plena liberdad 2

chegou a delegar "fungdes plblicas"™ (emissfc) que lhes confe

ria grande poder. Ademais, com a crescente taxa de juros,
(nao obstante o incremento significativo da circulagado) que
chegou ao nivel de 6% ao més, fruto da assustadora demanda
por dinheirc, somente as crescentes cotagdes do mercado acio
narioc permitiam ganhos especulativos tais, que lhes faculta-
va demandar recursos aquele custo. £ dentro desses contornos
que podemos entender o funcionamento da acumulagao financei-
ra, tendc como epicentro os bancos emissores, os quais se
distanciaram, e muito, das justificativas e finalidades que
lhes foram atribuidas pelos dirigentes da epoca.

Talvez, pelo fato de Rui Barbosa nao ter atentadc pa
ra o funcionamento da economia urbana fluminense, o todo po-
deroso sistema emissor idealizado peleo Ministro do Governo
Provisdrio foi, gradativamente, se desmorandando. Essa derrg
cada se inicia guando a acumulagac financeira, essencialmen-
te assentada na Bolsa de Valores, entra em declinio em fins
de 1881. Em outras palavras, & neste momentoc que comega o© es
tertor do oligopSlio financeiro, gerade pelo Encilhamento,cu
jo momento fatal se dard em 1900,

Mas a reforma imprimida por Rui nao se limitou  ao
QXpOsSto.

Como ja vimos no capitulo anterior, o Governo, como
qualquey outro importador, nao fugia dos canais fornecedores

de cambialis representados pelos bancos ingleses, os quais dg
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tinham o monopdlio do coméreic exterior e assim controlavam
a oferta interna de divisas.

Assim, a taxa cambial era fixada institucionalmente
pelos Bancos. Desfrutande da posigao de verdadeiros Srbitros
do cambic e munidos de liquidez em papel-moeda, as portas an

jogo do cambio estavam abertas:

"Tenho aqui algarismos para vos evidenciar o
trabalho de demoligdo lenta, que, a este respeito,
exerceram, depois da revolugdo, certos estabeleci
mentos estrangeiros. O quadro que tenho em maocs,
abrange o lapso de tempo decorrido entre 1P de de
zembro de 188% a 17 de abril de 1830: cinco meses
de wvida republicana. Pois bem, as taxas afixadas
pelos bancos estrangeiros, estiveram abaixo das
taxas estipuladas pelos bancos nacionais 30% du~
rante ¢ mes de dezembroj 65,38% durante o més de
janeiro; 17,40% durante o de feveyeiro ¢ 655,38%
durante © de margo™ (1).

Nesta mesma época vejamos como a imprensa denuncia-
va os manejos 4o jogo.

0 Jornal do Coméprcio, de 15 de abril de 1891, quan~
do o cimbio j3 descia a 17,3f4, registrava "uma crise especy
lativa muito comum, muito conhecida%. Assim continuava a crep
em 6§ de maic, quando o cambio j& baixava a 16,3/4. "A baixa
constante™, dizia ele, "&, em grande parte, devida A especu~

lacdo". Assim opinava ainda no dia seguinte, quando o cambic

(1} Cf.Rui Barbosa, Politica e Finangas, ¢p.cit., p. 117.
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declinou a 161/2. "0 mercado", escrevia ele, "continua apati
co, presa de especuladores®.

O bancos brasileiros sC num breve lapso de  tempo
conseguiram penetrar em tal monopdlio, quando da abundincia
relativa de cambiais e, prinecipalmente, pelas divisas vendi-
das a eles pele Tesouro, fruto do reccolhimento da tarifa-cu-
ro. Além da posigdo desfrutada pelos bancos ingleses, o esta
belecimento do jogo cambial & auiiliado pela natureza sazo-
nal dos embarques dos principais produtos brasileiros expor-
tados. No momento em que esses embarques se realizavam provo
cava-se uma alta cambial, auxiliada pela atuacgio dos bancos
{que pressionavam a elevagdao, no gentido de comprar o maximo
de cambiais possiveis com o minime de mil-réis). No restante
do ano, O movimento se invertia. Os bancos estrangeiros, fun
cionandc como Unicos ofertantes de divisas, pressionavam o
cambio para baixo, objetivando melhor remuneragic em moada
nacional.

Um outro fator que endossava tal joge eram o mo-
mentos em que o Governs remetia cambiais para o pagamento do
servigo da divida externa. Quando um desses momentos Se apro
ximava, isto era o suficiente para que os bancos abaixassen
a taxa, pois entrava em cena um forte.comprador de divisas .

0 Governo poderia usar a arrecadagio tavrifaria como
receita cambial para fazer face aos compromissos com O servi
¢o da divida externa. No entanto, as tarifas eram cobradas
em mil-véis, através de uma taxa fixa segundo o cambio ofi-
cial (27 pences por mil~-pré&is). Ora, quando o Governo fogse

efetuar gualquer pagamento ac exteriocr, s0 o efetuaria con-
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vertendo seus recursos em divisas através dos bancos ingle-
ses. Sendo assim, contribuia, e muito, nestas oportunidades,
para a viabilizagao da especulacac cambial.

No entanto, Rui Barbosa ingtituiu, em 18380, a tari-
fa-ourc, retirando este componente egpeculativo do mercado
cambial (1), fazia com que deste momento em diante, os direi
tos alfandegirios passassem a Ser oobrados na porcentagem de 20%, enquan
to a taxa do cambic se conservasse entre 20 e 24, ¢ de 0% en
tre 24 e 27, das tarifas totais (2). Logo em outubro {18%0),
todos os dirveitos de importacdo ja seriam cobrados em ourc e
(3) eliminaram~se esses direitos para aquelas mercadorias gque
possuissem similares nacionais.

Essas medidas de politica tarifiria, além de afas-
tar o Governo da praca, em busca de cambiais, beneficiava a
indiistria de certa maneira. De um lado, pela eliminacgao da
isengao tarifaria para produtos com similares nacionais, e,
de outro, funcionando como elemento inibider de importagoes,
quando da gueda do cambio.

Quando as tavrifas eram fixas e calculadas segundo 0o
‘cambio oficial (27 pence por mil réis) e cobrados em moeda

nacional, no montante de #$4uh, abria-se a possibilidade dos

(1) "Afastando o governo da praga em busca do ouroc necessa-
rio aos compromissos do seu cr'edl“to9 essa providencia a-
tuaria indiretamente sobre o cambio no sentldo da alta,
eliminando do mercado monetario a concorra§01a desse po-
deroso comprador'. Cf. Relatdrio do Ministerio da Fazen-
da de 18%1, p. 3072.

(2) Ver a esse respeito ¢ Decreto n% 391C de 10 de maio de 1880,

{3} Ver Decreto n¢ BOYA de 4 de outubro de 1890.
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importadores pagarem menos impostos com a baixa de cambio, pe
lo simples fato de que, quanto mais baixo o cambio, menos im
posto se pagava relativamente. Isso ocorria dada a possibili
dade do importador, separar o papel~moeda, com o qual paga-
ria as tarifas, quando o cambio estivesse em baixa, ¢ Treco-
lher imediatamente os direitos. Com a subida do cambio se re
cuperava o poder de compra do mil réis, e as importagdes, ja

com os respectivos direitos recolhidos, efetuavam~se com ga~

nhos.
A seguinte tabela & bastante elucidativa.
Cambio L Pe.arti.cﬁpagéo da tarifa

(pence/mil réis) £/valor em mil-reis fixa sggzsig taxa de

27 8$888 50%

26 9%$230 48,50%

25 98%600 48, 70%

24 10%000 4k 44%

23 10$430 42,60%

22 104800 40,50%

21 11%430 38,80%

20 124000 37,50%

19 1246 30 35,00%

18 13$330 33,50%

Fonte: Dados retirados do Relatdrioc do Ministério da Fazen
da de 18%1, p.305.

Desta feita, se um artigo paga 4$uukld de tarifa, ao
cambio de 27, importa este valor em 50% de 1 libra. Se o cam
bio baixar, por exemplo, para 18, o mesmo artigo pagard uma
tarifa bem menor, relativamente, ou seja, 35% de uma libra.
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Consequentemente, este mecanismo contribul para a
diminuigac da receita federal, relativamente ac montante que
poderia ser arrecadadc em tarifas, caso estas ndo fossem fi-
xas. Isto porgque o pagamento das tarifas fixas no momento em
que a taxa de cambio estava situada em nivel baixo, impossi-
bilitava a maior arrecadagdc que se faria, se o pagamento fos
ge efetuado numa conjuntura de cambio alto. A tarifa~ouro,g9
brada a partir de 1890, trouxe como resultado o ajuste da re
ceita tarifaria a desvalorizagdo cambial, com o que cessou a
perda relativa assinalada no paragrafc anterior.

A nossa maneira de entender, foi esta medida de po
iitica econdmica, dentre as que o Governo Provisdrio adotou,
a que mais realizou os objetivos esperados. Pois, com ela, o
Estado deixou de participar como demandante de divisas Jjunto
aos Bancos estrangeirocs contribuindo, assim, para amenizar a
especulacao do cambio. Ainda, ajudou a manutengac do  nivel
da taxa cambial, fazendo assim diminuir a quantia de papel
-moeda utilizada para recuperar as "diferencas cambiais .

Em 18%1, com a queda do cambio, que chegou a 11 1/2,
comegou uma onda de queixas vindas do comércio importador
centra este imposto {(tarifa~ourol); em dezembro desse  mesmo
ano & ele substituido por direites adicionais de 15%, cobra-
" dos em papel-moeda,.

Grande parite do ouro coletado daquela maneira pelo
Tesouro, fol vendldo aos Bancos, no cursc de 18381, como res-—

posta as pressbes exercidas pelo comércio, a titulo de escas
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sez de numerario na praga (1). Desse momento até 1898, quan-
do Campos Sales assume a Presidéncia, o sistema bancarioc vai
se debatendo numa crescente crise e cada vez mais a politica
economica deixara de privilegia-lo.

Com a derrocada da especulagdo bursatil rompe-se o
civcuito em que operava a acumulacdo financeira dos bancos,
e a situagac destes vai piorando com a queda cambial, a qual
passou a encarecer sabremaneira o lastro metalico. Acontece
que, com a crise da Bolsa de Valores, uma quantidade enorme
de titulos desvalorizados passou a compor o ative dos Ban-
cos. Como muitos desses titulos estavam depreciados e, logi-
camente, iliguidos, a consequéncia imediata era a maior wul-
nevabilidade banciria. Neste contexto, fazia-se necessaria
uma instituigdo central gue assegurasse liquidez ao organis-
mo financeiro. Vejamos o relate do Sr.Oiticica sobre o esta-
do da carteira do Banco da Republica dos Estados Unidos do

Brasil, em 1892;:

"0 Banco da Republica emitiu 277.000.000%000 e
tem de depoésite titulos no valor de 245.000.000$000.
Tem em carteira, para fazer face ac seu passi-
vo e as suas emissOes, a descoberta dos lastros, as
seguintes parcelas de papel: constam do {ltimo balan

go em 3 de agosto:

(1) Cf. Relatorio Araripe -~ Documentos Parlamentares { Meio
Circulante). Emissoes ¢ Resgate 1880-189%91, Rio, 1814, I,
p. B4,
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Titulos pertencentes ac banco 58.898.003%7us5
Titulos em carteira ' 70.052.0668132

Empréstimo por caugac, com outros
bancos , am@mghkm e firmas comer
ciais e individuos. 187.463,856$794

326.219.926%671

0s nobres deputados guerem saber que titulos
sac esses? Sao na sua maior parte, daquelas empresas
que confessavam ha pouco tempo nesta casa e pela im-
prensa, que estariam falidas se o Tesouro nao lhes
fizesse o empréstimo de 100.000 contos. Sao agdes de
bancos fundados pelo Banco da Republica; sio agdes e
debéntures de Companhia Geral que, por um jogo de es
erituragdo, passaram seu ativo para o ative do Banco
de Crédito Popular que servia de sucursal do Banco
da Replblica; s@o ag¢des de outras companhias e ban-
cos de gue eram diretores do Banco da Republica, que,
apds a incorporagio dessas empresas, hoje arruinadas ,
salam delas para o ativo geral do Banco da Republica®
(1).

Obviamente, este relato nos moesira apenas um lado
da moeda. 0 que ele nos apresenta € o resultado de evidente
especulagao, inerente em taoc intensa atividade financeira que
cavacterizou o Encilhamento. Porém, este episodio nio foi,
somente, jogo e especulagac. Como ja tivemos oportunidade de
apontar, este periodo se caracterizou por uma intensa acumu-

lagao real. Neste sentido, Fishlow fni bastante peremptorio:

(1) Cf. apud, Antonio C.R.de Andrada, op.cit., ps. 303 e 304.
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"} capital realizado das fabricas de tecidos
de algodao, embora com um aumento eguivalente a me
tade do aumento do capital nominal, ainda assim au-
mentou quatro vezes em menos de trés anos. Além
disso, das 198 fabricas em operagio no ano de 1912,
33 foram fundadas no periodo de 1880-1894, e muitas
das 23 registradas comonpertencentes ao periodo
1885-1889 foram fundadas sem duvida alguma, em 1883"
(1).

A situagao dos bancos, em 1833, continuava a se cg
racterizar por uma carteira de dificil realizagdo, fato que
os levava & beira da insolvencia. O estado da divida dos ban
cog para com o Tesouro quase que impossibilitava a retomada
de sua circulacdo com a ajuda do Governo, pois este j& lhes
era credor por varios titulos: empreéstimos em ourc para cons
tituicac de deposito de garantia, chegues da alfandega, depd
sitos de saldo do Tesouro, empréstimos em virtude das  leis

de 1875 & 1885 (2).

"0s titulos tinham descido a cotagdes iInfi-
mas, © numerario havia se retralide e o excessivo re
traimento era comprovade pela alta dos juros do di

- - - L]
nheiro mesme para transagoes mals BSeguras.

(1) C£. Fishlow, op.cit., p. 13.

(2) Caldgeras, J.Pandia ~ A politica monetaria do Brasil,Sdo
Paulo, Cia. Editora Nacional, 13860, p.236.

(3) Cf. Mensagem do Presidente da Replblica, 1892.



I?S‘

Acreditou-se remediar todos esses males e atender
is reclamagdes da escassez de numerario, através da fusdo de
dois bancos: o da Repiblica dos Estados Unidos do Brasil e
o do Brasil (lei n?® 183C de 23 de setembro de 1893), de que
resultou o Banco da Replblieca do Brasil. Jogavam-se as "sa-
guintes esperancas nessa assoclagao: aumentar a seguranga do
lastro qﬁe seria unificado, e, também, constituir um meio de
reforgar as carteiras individuais dos dois bances, formando
uma Unica, mais 1iquida.

0 capital desse banco seria de 190.000.000$000, a
reduzir~se a 150.000.0004$000 ao cabo de seis meses, € tanto
o lastro metdlico como o de apdlices seriam substituidos por
apolices-ourc, que renderiam 4% de juros também em ouroc, pa-
gos zemestralmente. Este banco ficava autorizade a emitir
até a quantia de 100.000 contos em bonus ao portador, renden
do 40% de juros, pagos semestralmente, e amoritlizados no pra-
z¢ de vinte anos, a fim de auxiliar as indUstrias nacionais.
Por este decreto, ficava também extinta a capacidade emisso-
ra do banco gque vigorava nos termos do decreto de 7 de dezen
bro de 1890, mas persistiam as notas em circulagaoc, agora sob
garantia das novas apOlices.

No tocante & substituigdo dos lastros, a execugdo
da lei n9 183C nl3c foi possivel. Em 1895, guando entdo Minis
tro da Fazenda, Rodrigues Alves mostra em seu relatdrio a in
viabilidade da operagac, a gqual traria pesados encargos ac
Tesouro, representando um servigo de divida que, sd de juros,

importaria em mais de 1.000.000 contos.
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Se o lastro em apolices gue vendia juros foi invia
vel devido ao pesado Onus que causaria as financgas oficiais,
do lastro metdlico nem - cogitavam os préprios banqueiros,
pela raridade do ouroc e o alto cambio. Desta feita, a emig~
sdo bancaria se encontrava impossibilitada de prosseguir, da
da a nao existéncia de lastro que a Tornasse vidvel. Impedi
dos de realizar novas emissoes por falta de base, e possuin-
do uma carteira de titulos de dificil realizagdo, os bancos
atravessavam conjuntura desfavoravel.

Esta situacdo tende a se agravar, mormente,  apos
as medidas fixadas pela lei de 9 de dezembro de 1886, a qual
autorizava o Governo a assumir a responsabilidade exclusiva
dos bilhetes bancarios em circulagdo, passando a lhe perten-
cerem o8 lastros depositados em garantia dos bilhetes. Na me
dida em que o8 bilhetes fosgem sendo recebidos nag reparti-
¢des plublicas, seriam substituidos por notas do Tesouroc. A
referida lei também previa o resgate gradual do papel-moeda,
através do produto da venda ao publico das apOlices no momen
to existentes no Tesourc; apdlices estas, que anteriormente
serviam de lastro das emissoes bancarias, e através do rece-
bimento das prestacdes da divida do Banco da Republica para
com o Tesouro.

Esta lei sclucionava o problema da garantia das
emissdes bancdrias, ao transferir o poder de emissdo para o©
Tesouro, pois sende assim, a garantia passava a sep legal.
Alem disso, o papel-moeda emitido pelo Tesouro, sendo dinhel
ro de curso legal e forgado, alcanga a escala nacional enquan

to dinheiro, o que vem permitir a universalizacao do meio
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circulante. Acresce que © papel-moeda & langado na ciroulagio
sem render juros, o que lhe confere superioridade a moeda ban
caria de entao.

Com a encampacgao das notas de banco pelo Governo,
em 1896, e com a eliminagdo da sua faculdade emissora, © sis
tema bancario sofre sérios golpes; e S3c Paulo muitc contri
buiu para isto. Nesse sentido, de ha muito S3oc Pauloc  vinha
3e opondo ac centralismo financeiro herdado da Monarquia e
reanimado sob a RepUblica. Elucidativas si3o as palavras da

Campos Sales referentes a unidade bancaria:

“...egse Danco, poderoso por causa da zona,

3 o - i -+ [3 -
vai gser uma potencia ate em politica. Veja -~ se 0
zqua aconteceu com o8 bancos oriadeos pelo Visconde
de Ouroc Preto, os quaig lhe deram ganhos de causa
nas elei¢des. Tmagine~se que 0s recursos para toda
atividade dependem do chefe do banco, e conclua -se

dal sua infludneia" (1).

A reagaoc paulista contra o centralismo financeiro -
gue conferia grandes poderes aos banqueiros - se inicia com
Rodrigues Alves come ministro de Floriano (18%1) e, gradati-
vamente, com armas politicas e econdmicas, uma corrente =00~
nomica "reorganizadora' vail assumindo o comando da politica

- ., ., -
monetaria. A vitoria dessa covrrente e o resultado de um pro-

{1) Barbosa, Rui - 0 Sr.Rui Barbosa responde as insinuacdes
do 8r.Pinheiro Machado, Rio de Janeiro, Almeida Marques,
1915, p. 24,




cesse que se inieia nesse ane de 1891 e atinge sew ¢limax no
governo Campos Sales, quando se consagrara a "politica  dos
governadores”, a qual serd a tonica da Repiblica Velha.

Par.outrc lado, a restrita politica monetaria do
Governo Campos Sales contribuira para agravar a competigac
entre as empresas industriais. Ocorrerdo inumeras faléncias
e fusoes (1) devido a politica acima referida, 2 queda da de
manda de bens de consume assalariado (fruto da crise do com-
plexo cafeeiro) e ao corte do gasto plblico, com  acréscimo
concomitante da carga tributaria incidente sobre o consumo.
Em meio a essas circunstincias, sobrevivera, principalmente,
a grande empresa, que soube aproveitar o Encilhamento, quan-
do ainda o e@mbioc era alto para importar equipamentos; este
fato agowra lhe permitia sustentar margens de lucro positivas,

De certa forma, outros fatores contribuiram signi-
ficativamente para permitir o transcurso da crise e, dentre
eles, podembs citar a flexibilidade dos saliriocs monstirios,
que sofrem uma sensivel queda, ¢ a reintroduglo da tarifa-ou
ro. £ neste quadro, também, que devemos nos mover objetivan-
do entender a crise bancaria de 1900.

A partir de 15 de novembro de 1898, com a ascengao
ao poder do presidente Campos Sales, sendo Ministro ds Fazen
da Joaguim Murtinho, subsistem dois graves problemas: o© do

complexo cafeeiro decorrente da baixa de pregos externcs @

{1) Para esse agsunto ver os livroz da Junta Comercial do
Rioc de Janeiro.
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internos, e o da bancarrota financeira do Estado.

Por ora, detenhamo-nos na segunda questio.

J& em mensagem de posse, Campos Sales aponiou como
uma das caugas Jocmales financeiros a emissao de grandes massas
de papel-inconversivel, geradores de profunda desvalorizagio
monetaria.

Este diagndstico faz com que a politica financei-
ra se transforme no fulero sobre o gqual giraric as preocupa-
¢des centrais do Governo.

Indabitavelmente, as finangas publicas, em 1838 se
encontram em estado critico: o déficit orcamentirio, da or-
dem de 78.039.0635943 em 1897, passa & 463.618.386$609 an
1898, correspondendo um acréscimo de 481,42%(1}. 0 Governo, em
vista disso, passa a restringir o gasto publico e a incremen
tar a carga tributaria interna (impostos de consumo). As des
pesas, que em 1838 foram de B89.554.336$211 sofreram cortes
significativos, peis, j3 no anc seguinte se resumiam A
335.946.148$707. Ja as receitas se comportaram distintamente.
De #25.935.3488602 em 1898, passaram & 373.687,557$220 noawe
gseguinte, o gque permitiu um superavit de 37.7u1.408%623, Ja
em »899. A viocl8ncia do combate ao deficit orcamentirio, em
1899, pode ser apreciada pela transformagao abrupta de um de
ficit de cerca de 100% da receita, em 1838, para um superavit,

ne ano segyinte.

. (1) Cf. J.Pandia Caldgeras, op.cit., p. 329,
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Um dos itens qusz contribuia bastante para o dafi-
cit orgamentirio que se verifica até 1838 epam as "diferengas
de cambio®™, Numa conjuntura desfavorivel, de queda cambial.as
perspectivas nio eram nada otimismtas em relacfo a erescente
quantidade de mil-réis para cumprimento das obrigacdes exter-

nas. Veja o quadro abaixo.

Quadro 4

Sepvico da Divida Externa - 1891-1897

Anos Somasg Remetidas Diferencas de Cambio
— (libras esterlinasg) (mil-reis)

1891 £ 3.770.085 4.119.614%78y
1893 £ 4,059,225 32,332.817$952
18y £ 3.8895.588-3~8 £2.593.977%957
1895 £ 1.494,.362~0-4 30.953.127%410
1896 £ 650.,803-7-1n 33.198.4745884
1897 £€ 3.254.85%2~3~8 76,851.8903%5398

Fonte: Pandii Caldgeras, op.cit., p. 318.

Quando da posse do ministro Joagquim Murtinho, a si
tuagio financeirva era realmente fragil. Como j2 haviamos vis-
to, a divida externa sofre significativos incrementos na ﬁlti
ma década imperial. Sob a Repiblica, esta tendéneia ndo & con
tida, De 1891 a 1900, os novos cmpréstimos atingem a soma de

63.300.0008$000 e o servigo da divida a 57.300.0005000.{1).

(1) Sodre, Nelson W.- Formacic Historieca do Brasil, 3a. ed. ,
Sao Paulo, Ed. By‘as:}.}_mnse3 1963, p.262. Tazendo & compara
gao dog novos emprés timos com © montante do quadro 2 d6a“
te trabalho, vemos gue a lelda externa sofreu um 3crascz
mo de 265% em relagio a década anterior (1880-18%0),
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Com o cambio em franco declinio, ja atingindo en
dezembro de 1837 a infima taxa de 71/32, ficou impossivel pa-
ra o Governo pagar o servigo de divida externa e, apds o malo
gro dog arrendamentos das estradas de ferro, fol inevitivel a
moratoria com o8 credores londrinos. A moratdria, celebradna
em contrato de 15 de julho de 1898, fixou o pagamento dos ju-

£

ros em titulos {funding bonds) de 5% de juros durante tra

¥

ancs e a amortizacio foi suspensa ate 30 de junho de 1911.

"0 Governo reconhecia nac poder pagar em moe-
da corrente os jurcs e amortizacSes da divida exter
na, do empréstime da Companhia de Estrada de Ferro
Oeste de Minas, por ele garantida em 1893, & 7razio
de 5% ~ ourc, do empréstime interno de 1879, de
41/2% ouro, @ as garantias de juros estipuladas com
referdncias a diversas estradas de farrvo; e, de acor
do com seus banqueiros, submetia a um novo regime
os empréstimos e garantias seguintes: empréstimos
externos de 1833 {4 1/2%), de 1888 {(41/2%), de 1895
(5%), Oeste de Minas, de 1893 (5%), empréstimo in-
terno de 1879 (41/2%) e, a8 garantias de juros de
uma série de Companhias de Estradas de Ferpvo" (1).

Os termos da moratéria consubstanciavam a consoli-
dacdo da divida como equivalendo a um empréstimo, para o qual
se previa um teto para emissdo, de £ 10.000.000 em titulos-ou

ro, com juros de 6% anuais, emitidos d proporgio dos vencimen

{1) Cf., Pandid Caldgeras, op.cit., ps. 322 e 323.
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tos. Na realidade, ¢las atingiram apenas £ 8.613.719-3. Clau
sula importante deste eonvenio era a que deu ao papel moeda
corrvespondente ao valor dos titulos emitidos, o destino  de
ser retirado da circulacdo e destruido.

Sendo assim,Governo e banqueiros (externcs) con-
fessavam reconhecer que o mal do cambio, isto &, da desvalo-
rizagdo, estava, precipuamente, na superabundancia do papel
inconversivel. Dai, a politica econdmica da”época, orientada
pelo Ministre Murtinho, e assentada na relacae entre a taxa
cambial e o volume de papel moeda em civeulagio, pagsaria en
tao a agir no sentido de resgatar o papel moeda, pois quanto
menor fosse um, proporcionalmente, maior geria o outro. Es-

crevia o Ministro:

"Lstou convencideo gue nao havendo causas de-
primentes de ordem politica, o cambio subira a
g, 18, 12 e 15 guando tivermos reduzido a circu-
lagiao a 650, 580, 490 e 390 mil contos™ (1).

Segundo esses princ{piosg a 12 de margo de 1899 prea
lizava a primeira incineragao da quantia de 1.000 contos (2).
Tinha inicio, dessa maneira, o resgate do papel moeda na pro-

porcao dos reoursos providos do "Funding~Loan®.

(1) Souto, Vieira - 0 Ultimo relatdrio da Fazenda, Rio de Ja-
neiro, BEd. Malafala Junjor, 1802, p. 110.

(2) Guanabara, Alcindo - A Presidencia Campos Salles, Rio de
Jansiro, Laemert, p. 334.
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Na opiniac do Ministre, a quantia retirada, atra-
ves desse mecanismo nao era suficiente para se obter uma valo
rizagdo apreciivel do meio circulante, além do que, seria fei
ta a custo do aumento da nossa divida externa. Dal, lancam-se
mdo de dois outros expedientes com o objetivo explimite de au
xiliavem a tarefa de valorizar o meic de circulénte; o fundo
de reggate e ¢ fundo de garantia do papel moeda,

¢ primeiro, constituido pelo produto do arrendamen
to dag estradas de ferro, exclusive da Central, por todos os
saldos orgamentarios, pela quantia proveniente do pagamento
de dividas de diversos bancos ac Governc e por todas as ven-
das eventuais. Isto auxiliavia a consecugas daquele desidera-
to de uma forma indireta, pois, ao retirar papel da circulaan
automaticamente valorizava-se o saldo remanescente.

0 outro, constituldo pelos recursos provenientes da
taxa adicional de 5% ouro (1), sobre as importagdbes, e mais o
saldo do produto de todas as arrecadagdes em ouro, seria um
processo direto, pois se constituiria numa garantia ao papel
circulante.

Dentro dessa mesma linha, € extinto o direito de
emissao concedido ac Tesouro pela lei 18 de junhe de 1885, a

qual previa o auxilic do Governo aos bancos, em caso de neces

sidade.

(1) BEssa taxa eva cobrada i parte das tarifas-ouro.
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Tal era o animo com que o Governo empreendeu a rea
lizagdoe do ponto principal do seu programa de valorizacio do
meio circulante, que o papel meeda em circulacio, corresponden
do a um montante de 788.364.81u44000, em 1898, caia para
735.759.000%000 em agoste de 1899 e, finalmente, para
680.415.2588000 em 1802.

Uma outra meta perseguida tenazmente pelo Governo
foi a redugdo do déficit orcamentirio. Como ja foi dito (1) ,
as despesas foram bastante reduzidas e procurou-se, através do
imposto sobre consumg (2) e a lei do selo, incrementar a re~
ceita. A cobranga da taxa-ouro equivalia, de inicio, a 13%, e
ja em 1901, atingia 25% das tarifas, suprinde o Tesouro de di
visas necessarias ao sevrvico da divida externa, sanando, des-
sa maneira, um dos mais significativos Itens responsaveis pe-
lo déficit, ou seja, as "diferencas de cambio'.

Porém, a implantagdo da politica monetaria restri-
cienista promovera um agravamento da recessao cconomica no
Ric de Janeiroc, devido, principalmente, & crise ban&&fia que
gla provoaa,

Vieira Souto testemunha:

(1) Veja-se p. 79.

(2) Arrecadagio do imposto de consumo 15.000.0008000, em 1838,
para 36.253.000$000, em 180035 e imposto do selo 39.000.000$000
em 1898, para 15.000.000$000, em 1500. Cf. J. Pandia Calo
geras, op.cit., ps. 351 e 35k,
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... casas comercinis estio ligquidando mer-
cadorias, mesmo pelo custo, ou abaixo do custo,sob
a pressao do apérto de momento, sob a PYrEOQUDACAD
de solver um compromisso para o qual lhes faltam
ao mesme tempo dinheire suficiente e crédite’ (1),

Murtinho reconhece na Introdugio do Relatério do
Ministério da Fazenda de 1901 que "as dificuldades dos descon
tos tem trazide grandes embarascos as transacgdes comerciais...!
perém para ele "...essas dificuldades tem duas causas princi-
pais: a diminuigio notivel do crédito ¢ a ruina de muitos es-
tabelecimentos bancirios, causas que tem suas origens nas gran
des emissdes de papel moeda” (2). Dessa forma, para MNurtinho
as grandes emissodes constituiam o argumento explicativo de to
dos os males. Sendo assim, o resgate prossegue, nio obstante
agravar a crise monetiria e banciria, j4 bastante aguda.

Apesar da recessio econdmica vigente, as vendas
embora contraidas, representavam uma demanda de dinheiro que
s6 em parte poderia ser substituida através do crédite inter-
~capitalista. Uma recessan economica & anunciada, numa econo-
mia em que o Sistema Financeire ndo é diversificado por  uma
crise de crédito. Podepr-se-ia pensar na possibilidade de con-
tornar uma crise crediticia na hipOtese da existéneia de um

banco cujo crédito permanccesse inquebrantivel, ainda que por

(1) Cf. Vieira Souto, op.cit., ps. 142 e 143.

(2) C£. Viedra Souto, ep.cit., p. 143,
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imposigac governamental. Nestas circunstancias, poder-se-ia tam
bém pensar na peosaibilidade de que n3c ocorresss uma crisc mo
netaria.

Porém, qualquer medida nesse sentido extravasava os
limites do programa de Governc do Sy.Campos Sales, pois, como
vimt85“éeu principal obijetive era a valorizacio do meio circy
lante, custasse o que custasse, peis para ele, sd assim, sa
atingiria o saneamento financeiro da Nagao.

Desta feita, o Boverno ndc se afasta da trilha pro
graﬁada. 0 recolhimento do papel moeda, em meio &  recessio,
provoca uma crise monetiria e bancaria que se constitul TI0
golpe fatal contra o sistema financeiro plasmado pelo Encilhﬁ
mento. Come & registramos, os bancos emissores vinham se de-
batendo com a falta de liquidez representada pela diffeil rea-
lizagdc dos titulos que compunham suas carteiras, e pela im-
possibilidade de continuarem a emitir, Ademais, os decrescen-
tes depositos dificultavam a possibilidade de desconto de le-
tras, restringindo ainda mais sua atuagao. Em 1902 os direto-~
res do Banco da RepUblica, Drs. Custbdic de Almeida Magalhies

e Raymundo de Castro Maya relatam 2 situacio desta maneipa:

"As carteiras do Banco do Brasil = do Banco
dos Estados Unides do Brasil transbordavam de agoes
e debénturaes de empresas na mor parte falidas e que
haviam nascidas ao calor das emisgsoes.

As agbes e debéntures caucionadas ao Banco do
Brasil referiam-se a 1386 empresag, cujo valor nomi-
nal desses titulos somava 245.554.311%410, e garan
tiam contas correntes na importancia de 182.541,105$086.
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G Banco dos Estades Unidos do Brasil tinha
em carteira, como prdprias, acdes e debdntures de
106 empresas no valor nominal de 41.460.3273980; e
em garantia de dé&bitos, titulos de 205 companhias
e bancos, escriturados pele valor de 273.470.590%296,
importando os d&bitos por eles garantidos e
179.567.662%398. 0 valor desses titulos, observava
o relatorio - estava muito reduzido, ndo alcancan~
do muites deles cotagao alguma® (1),

Evidentemente esta situacac se constituia no pas-
sivo de uma intensa atividade financeira, que vigorara no
curso do Encilhamento. Porém, a heranga desse periodo ndo foi
apenas esta. Ja tivemos oportunidade de ressaltar o intenso
processo de acumulagido, no bojo do qual, grandes ampresas ,
principalmente texteis, foram criadas ou ampliadas, de mailo
de 1889 a janeirc de 1897, Muitas das quais sobrevivem, mes-
mo durante a crise de 1900, Stanley Stein calcula, para a in
dustria textil, que do total de capital subscrito na forma-
cac e ampliacao de empresas, somando 84 mil contos no inicio
de 1892, cerca de 60% fol efetivaments integralizado (2.

0 movimento dos titulos - agdes & obrigacdes -~ de
bancos e companhias, ja em 18381, apresentava sinal de debili
dade. 0 quadro abaixo nos da ideia da situacao, em 1891 @

1892, que viria se agravar, dal em diante.

(1) Cf. Antonio C.R, de Andrada, op.cit., p. 3856.

(2) Cf, Stein, The brazilian cotton manufacture, op.cit., b.
85 a 97.
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Quadro 5

Cotacao dos titulcs das empresas nc Rio de Janeiro

Debéntures de Companhias e Em-

prasas Industriais

Por vendas feitas
Ac par

Acima des'te
Abaixo deste

3em procura

Letras Hipotecarias

Por vendas feitas
Ao par
Abaixe deste

Sem procupra

Bancos

Por agodes

Ao par
Acima deste
Abaixo desgte
Sem procura

Empresas Agricolas

Por agoes vendidas
Acinma do par
Abhaixe deste
Sem procura

Empresasg de Carris

Por agoes vendidas
Ao par
Abaixo

Sem procura

de Fearro

31.10.1891

38
49

36
39

= o O g

124

34
37
b &

30

52

22

S T N I R %2

31.01.1882

98
11
3

B7

121
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Estradas de Ferro 27 27
por agdes vendidas 22

a0 par 1

acima 5

abaixo 16

sem procura 5 23
Companhias de Navegagao 15 15
por vendas feitas 4 0
acima

abaixo 1

sem procura

Companhias de Tecidos 31 30
por vendas feitas 17 11
a0 par . 3

abaixo 3 1
sem procura 1 28

Companhias de Seguro

por vendas feitas 17 0
acima 10
ao par 1
abaixo 8

sam procura

Companhias Divengas 318 318
por vendas feitas 88 5
a0 par 35

abaixo 53 5
Sem procura 230 313
Engenhos Centrais 9 7
por vendas feitas 0

Fonte: Dados retirades do livro de Amaro Cavalcante, Pollti-
ca & Financas, op.cit., ps. 388 e segs.
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Concluimos assim, pela baixa liquidez efetiva dos
titulos em carteira dos bancos. Porém, a situiglo destes ird
se agravar com a implantacdo da politica do ministro Murti-
nho, de valorizagdo do meic circulante. Isto se daria por mo
tivos diferentes. De um ladn, o resgate do papel-moeda con-
tribuiria diretamente para a iliquidez do sistema bancirio
de outro, a politica deflacionista aprofundaria a rPeLessan
econdmica, acirrande, desta forma, a concorréncia inter-capi
talista, provocando inUmeras faléncias e fusdes. A ruina das
empresas mais débeis ndoc terd efeito isolado, mas também, se
refletira nos estabelecimentops bancarios que lhes Ffacilita-
ram o desconte ou que lhes fizeram algum tipo de adiantamen-~
to. Esta situagdo implica menor nagociabilidade para titulos
de credito e maior procura de dinheire, o gue agrava a crise
monetapria.

Vieira Souto nos d3 um relato da situacio:

"0g balangos dos bancos mensalmente publica
dos provam que as caixas dos bancos sido hoje mais
insignificantes do que eram hia guarenta anocs. g
que chegaram agora ac mals completo estado de ina
nigdo... na atualidade o dinheiro & escassissimo,
¢ os descontos nao sao obtidos, mesmo a taxas ele

vadas..." {(1).

(1) Cf. Vieira Bouto, op.cit., p& 159 o 189,
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0 propric Vieira apresenta um quadro sobre a si-

tuagho dos Bancos no Rio de Janeiro no periodo de 1837a 1802,

31 de dezemhyo de 1897

Caixa Letras Descontadas
Bancos Nacionais 58.2168.,483%835 116.0u48.9524%831
Bancos Egtrangeiros 68.254.8808222 98.794 . 7118742

31 de agosto de 1800

Caixa Letras Descontadas
Banecogs Nacionails 41.122,8055851 £5.667.9064%908
Bancos Estrangeiros 89.585.9665526 25.255,4783388

28 de fewvereiro de 19072

Caixa Letras Descontadas
Bancos Nacionais 32.150.7715480, - 15.974,6538210
Bances Estrangeivros 37.244.6863267 6.108.206$530

Fonte: Cf.Vieira Souto, op.cit., p. 280 e Relatorio do Mi-
nisterio da Fazenda de 1889, p. 200.

Necessitariamos de dados sobre depdsitos banchrios
para que pudessemos caracterizar a real condigao dos bancos
cariocas. Porém, na falta destes, o quadro acima 33 nos for-
nece uma idéia das dificuldades de descontos bancarios. A ra
zoavel posigio de caixa dos bancos & 80 aparente, pois, mui-
tag das letras descontadas eram irrealizaveis, dada a crise

economica, ¢ que diminuia bastante a liguidez bancaria, sen-

do esta definida 1

L=

gla posigac do caixa como pulo ativo sm ti



tulos descontados (1.
A situagio do Banco da Replblica, o gual, nZo obs
tante ser o maior banco nacional. se encontrava em dificulda

des para agir comercialmente, era a seguinte:

]

Caixa Letras Descontadas
31 de dezembro de 1897 78.904.5348165 53.927.70258221
31 de agosto de 1800 18.589,45828688 31.694.99054904
28 de fevereiro de 1802 7.900.6494280 3.301.0683000

Fonte: Cf.Vieira Souto, op.cit., p.280 e Relatdrio do Minis
tério da Fazenda de 1899, p.200.

Além do que foi dite, o referido estabelecimento
possuia uma divida para com o Tesouro de 185.586.1263550 (2).
Apos conversagoes mantidas pela diretoria desse banco com o
Governo, essa divida fol reduzida para 50.000.0003000, o que
mesmo assim, contribuia para vulnerabiliza-lo ainda mais, pois
as consequencias desse acerto de contas fizeram~se éenﬁxlsem
demora. A opinido plblica viu nesse f;ﬁto3 a evessagic da rela
coes entre o Tesouro ¢ o hanco, evidenciando gue o Tagouro

nio se responsabilizaria pela situacgio daguele estabelecimen

(1) Vale notar que o8 numeros do quadro apresentado por Vlal;
ra Souto corvobora A afirmativa de que as crises moneta
rias aparscem, antes, como crises financeiras. Se o org-
dito pode substituir o dinheiro como meio de 01rculﬂgﬂo?
uma situacic de crise “desacredita®™ os titulos de credi-
to, e a necessidade de dinheiro aumenta, Cf. Hilferding,
R., op.cit., ps. 54 a 60. Os nimeros do guadro indicam
uma disiculdade dasvroporclonal no desconto de titulos
relativamente a situagie de caixa.

(2) Cf. J.Pandia Caldgeras, op.cit., p.342.
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to. Isto contribuiu para que o publico perdesse mais confian
¢a nos bancos nacionais, e, a consequéncia imediata foi a
queda gradativa dos depositos.

Foi tal a debilidade do Banco, que em  fevereiro
de 1900, pediu auxlilic ao Governo. Este lhe concedeu um
empréstimo no valor de 10,000.000%000 em bilhetes de  curto
prazo, Mais tarde, em junho, um retraimenic mais grave so fez
gsentiyr, e o Governo adiantou-lhe £600.000. Quando os bancos
estrangeiros souberam de tal empréstimo, elevaram a taxa cam
bial a 143/8 para, logo no més seguinte, manciar a queds pa-
ra 10 1/32, o que resultou em novas perdas ac Banco da Repu-
blica.

Istn porque, como sabemos, dada a iliquidez dosis
tema bhancario nacional, o referido estabelecimento estava ne
cessitando de mil-vréis para viabilizar suas operacdes inter-
nas. Ao receber o auxilio em libras, seria necessario troca-
~las por intermedic dos bancos ingleses. Estes, por sua vez,
conscientes da situagao, elevaram temporariamente a taxa can
bial fazendo com que os bancos nacionails recebessem . enor
auantidade de mil-réis por libra trocada.

Assim, novamente em setembrc, o Banco procurava o
Governo expondo-ihe a situacaoc desesperadora, a gual sO con-
seguiria conjupar com um emprestimo de 50.000.0003000 em pa-
pel, o que lhe foi negado. Em vez disso, ¢ ministre da Fazen
da se propunha a emprastar £4,000.000, o que fol peremptoria
mente recusads pela direcio daquele estabelecimento, pois
& sabiam que este crédito teria o mesmo destino do nante-

rior.
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Vejamos quais as raztes do Ministro (uma vez que
as do Banco sdo obvias), em 58 querer emprestar em moeda me-
tdlica: rbcecado que estava em elevar a taxa cambial, que pa
ra ele era o termometro do valor do meio circulante, repetiu
5 mesmo artificio de julho, no sentico de elevar o cambio .

através do empréstimo ao referide estabelecimento.

"De fate, o Dr.Murtinho queria gue o Banco
da Repiblica aceitasse o auxilio de um milh3o de
esterlinas, o ex~presidente desse estabelecimento
objectava que a venda de ouro acarretaria graves
prejuizos ac estabelecimento porque os bancos os-
trangeivros, gue seriam os compraderes, elevariam
com rapidez a taxa cambial, como haviam feito em
julho, para adquirirem o ouro por prego muito in-
ferior ac que representava dias antes, quando ©
Govarnc emprestara ao Banco da Republica. 0 Minig
tro da Fazenda opinava que nao haveria prejulzo ;
mas se a opinizao era sincera, porque nac afetuava
aquela venda o Governo, que tinha maior autori
dade ¢ melhores melos de agio para arcar contra os

manejog dog bances estrangsiros™ (1).

Fol nessa oportunidade que, ao se tornar mais evi
dente a falta de harmonia entre o Governo e o Banco, acentua
ram~se ag retiradas dos fundog, fazendo diminuir scus depﬁsi

tog. Essa priatica foi exacerbada, apds o pedido de demissio

(1} Cf. Vieira Souto, ¢op.cit., ps. 164 e 185,
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do presidente do Banco da Repiblica, estabelecendo-se a cor-
rida e a suspensaoc de seus pagamentos.

Concomitantemente pairava a desconfianga sobre to
dog os bancos nacionais, e isto sé lhes poderia  determinar

sorte idéntica & do Banco em questio.

"No mesmo dia, em consequenciz desse fato,
o Bance Rural Hipotecario e o Banco da Lavoura e
Comércio fechariam suas portas; no dia seguinte ,
chegou a vez do Banco Comercial®™ {(1).

Dessa maneira, guatro das mals importantes insti-
tuigdes bancarias suspendiam suas atividades.

0 Governo, pelo que vimos, nao gquiz sustar a ban-
carrota; ao contrario, via nesse processo o saneamento econo
mico e financeiro da praga do Rio. As metas da politica eco-
nomica de entdo eram insensiveis 3 liquidacdo final dos res-
quicios gque ainda restavam do Encilhamento. Seus horizontes
agora eram outros, e circunscreviam problemas ¢ solugdes bag
tante distintos dos que vigoravam ne Rio de Janeiro.

Tanto isso & verdade, que a administragio Campos
Sales preteriu o pagamento da divida interna ao da axterna e

o pagamento da divida interna poderia se constituir em certoe

desafogo para alguns bancos do Rio. Issc prova gue o vesgate

(1) Cf. J.Pandii Calogeras, op.cit., p. 348.



l96-

- - g -
da divida externa, fruto de pressic estabelecida pelos cra-
doreg estrangeiros (1), aparecia como um problema muito mais

urgente do que o da outra.

"0 principal empenho do Governo epa afastar
do Tesoure a necessidade de adquirir ourc que, 3s
taxas baixas de cambio, traduzia-se pelo sacrifi-
cio de mais de um tergo da receita geral. 0O acor-
do de Londres, por um lado, & os 10% em espicie ap
recadados na Alfandega, por outro, isentavam-no
dessa obrigacio para o pagamento do 'coupon' da di
vida e para as demals despesas externas. Restava
atender 4 situagifo criada pelas apolices internas,
principalmente, as que tinham servigo em espicie?

(2).

0 expediente adotado foi converter os  Jjuros-ouro
da divida interna em juros-papel dos empréstimos internos de
1868 (6% ouro) e de 1889 (4% ouro), nio obstante a dificulda

de encontrada na ceonsecugao da tarefa.

(1) Note-se que essa politica fiscal ¢ adotad: sob pressio
dos grandes grupos financeiros ingleses ( principalmente
Rothschild and Sons). 0 esquilibrio financeiro era condi-
gdo para o funding-loan. "Aparentements os ingleses pre-
ferem assegurar as condigoes para_o pagamento das lel“
das ¢ remessas de juros, em.DijulZO das suas proprias
exportacgoes”. Ver Silva, Sérgio S5 Expansao Cafeeira &
Origens da Indistria no Brasil, S&c Paulc, Alfa-Omega

1878, ps. 0 e 71,

(2) Cf. Aleindo Guanabara, op.cit., p. 393.
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"L evidente que cssas importantes operactes
N nao foram ultimadas, s2ndo em meio de uma avalan-

che de acusacoes e agressdes” (1).

Ora, come sahemos, a praga do Rio era a que mais
interesse tinha no tratamento da divida interna, pslo  fato
de ger a maior possuldora desse papel. O procadimentoe do Go-
verno Campos Sales fol bastante digtinto daquele executado
pelos responsiveis pela politica econdmica nos umbrais da Re
plblica, dando provas de gque os “tempos mudaram”, Talver por
isso & que o Presidente tenha despertado tanta antipatia na
populagac carioca, evidenciada pelas diferentes manifestagdes
recebidas por Campos Sales, no Rio, quando se despedia e, en

Sao Paulo, quande desembarcava.

"A saida, ja na rua, impepularizado pela po
1itica financeira, Campos Sales vecebe a mais cong
trangedora vaia que se tem noticia na historia .
‘35e batatas, ovos, apupos, assobios, grites, uma
assuada medonha. Apedre’jam o carro em gue Se asg-

senta®.

"Ao desembarcar em S3o Paulo Campos Sales en
contra A sua egpera, com efusivos abrages, o Pre-
sidente da Provincia, Bernardino de Campos, porta
dor de boag-vindas do Partido Republicanc. Ha
aplausos e vivas, tude tdoc contrarico da noite an-

terior® (2,

{1} Cf. Alcindo Guanabara, op.cit., p. 394,

(2) Menezes, Raymundo de -~ Vida e obra de Campos Sales, Sao
Paulo, Martins Editora, 1974, ps. 210 e 212.
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CAPITULO 11

QUTRO PALCO... QUTRAS CENAS...

A tarefa que nos cabe, nesta oportunidade,é a and
lise do extraordinario desenvolvimente da cafeicultura pau-
lista e os principais reflexos na indlstria, considerados es
tes fatos do ponto de vista de um fio condutor de analise que
procurara integri-los ao sistema monetario e de crédito na-
cionais; isto, ndo obstante consistir-se numa economia dis-
tinta da estudada anteriormente. Essa distingio provém do fa
to de que, no curso da decada de 1880, o complexo cafeeiro
englobava duas economias diferentes, pois diferentes sdo,tam
bém, as relagles de produgio e seus respectivos movimentos.

Para desempenharmoé tails tarefas, vale vrecapitu-
lar brevemente o que afirmamos no capitulo anterior. Como vi
mos , a Guerra do Parvaguai foi financiada sobretudo interna-
mente, isto €, os recursos foram obtidos essencialmente atra
vés de emissOes oficiais e apOlices da divida publica inter-
na. Ainda, afirmamos que este crescente endividamento inter-
no gerou consequencias diversas em S3c Paulo e no Rio de Ja-
neiro. Isto se deve fundamentalmente ac fato de que, no Rio,
o mepcado monetdric e financeivo operava sobretudo captando
dinheiro pela venda de apdlices, ac passo gue, em Sac Paulo ,

era grande a aplicacao dos gastos publicos em dinheiro (1) .

{1) Cf. Ruil Granziera, op.cit., ps. 154 e segs.
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Para entendermos o poder germinativo dos gastos
federais, na economia paulista, devemos olha-los como uma das
fontes de "capital-dinheiro™ que serd, juntamente com a cul-
tura algodoeira e agucareira regionais e ¢ mercado de terras ,
a propria origem do desenvolvimento posterior da economia pau-
lista, com uma acumulacao produtiva diferenciada da fluminen
se {1).

0 papel~moeda proveniente das duas fontes de fi-
nanciamento da Guerra, vinha possibilitar a ampliagao da pro
pria base da circulacac e da preodugdc da economia paulista ,
pois este "capital~dinheiro” val mobilizar 08 recurses reais
pré~existentes na agricultura e tornara viavel, em curto pe-
riode, a cafeicultura em moldes capitalistas.

Wilson Cano, situando sua analise na orbita da
produgadc, aponta muito bem as condigdes favoraveis do cafe

no ceste paulista:

"Maguinas de beneficiamento e ferrovias, as
primeiras aumentando a produtividade e as Ultimas
reduzinde custos, resultavam, assim, em forte am-
pliagao das margens de lucro. Dada a disponibilida
de de terras e o comportamento da demanda externa,
isso implicava na necessidade de ampliar a acumula
cao cafeeira., E exatamente neste momento, que com-
preende os ultimos anos da deécada de 1870 e os pri
meiros da decada seguinte, gue esse alto poder de
acumulacaco explicita a impossibilidade de permanén

(1) Cf. Rui Granziera, op.cit., ps. 146 e segs.
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cia do escravismo no café, dado o término do trafi

co e a impossibilidade de criagZo de escravos no
-* »

pals, para ampliar a forga de trabalho® (1).

0 problema da mdco-de-obra fol resolvide através da
imigragac. Os dados abaixo indicam a intensidade com que ela

se realizou:

Imigracac no Estado de Sac Paulo

Anos imigrantes
1872 10 .464
1880 22.2u42
18480 243,899

Fonte: Wilson Cano, op.cit., p. 23.

"0 primeiro grande salto da expansao cafeei
ra em Sao Paulo, entre 1876 e 1883, quando dobra
a capacidade produtiva do café, j& seria feito,par
cialmente, dentro de relagoes capitalistas de pro-~
dugao® (2).

Desta feita, mesmo antes da Abelig¢ao, em Sao Pau-
lo ja se inicia a transigdo do trabalho escravo para o traba
iho assalariado. A instituicac do trabalhe livre teve grande
importancia, nao apenas para a grande expansao cafeeira do
oceste paulista, mas também para o padrao de acwmulacao indus

trial em 830 Paulo. Assim, inaugura-se uma acumulacido produ-

(1) Cf. Wilson Cano, op.cit., p. 22,

(2) Cf. Wilson Cano, op.cit., p. 22.
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tiva distinta da fluminense, a gual se assentava no trabalho
escrave {(1).

A nova forma de acumulagao baseada no trabalho as
salariado e no capital corresponde a uma economia capitalis-
ta com sua especificidade histOrica, e possui um alto dina-
mismo tendo como atividade nuclear o café, o qual, a partir
de 1886 sofre uma substancial expansao (2), que € endossada
pela expansao de oferta de mao-de~obra e, também, pelo favo-
ravel comportamento da demanda externa de café.

0 processo de acumulagao de capital, nessa econo-
mia, ndc se circunscreve somente as plantagdes da rubidcea .
Ao contrario, ele & extfamamente ampliado pela expansao fer-
roviaria e pelo mercado de terras aberto por elas.

Os empreendedores da "marcha para o ceste™ nao se
limitam as atividades agricolas, mas investem nas estradas

~de~ferro e participam da especulagdo de terras (3).

"A medida que a atividade cafeeira se amplia
va, passou a induzir, crescentemente, o surgimento
de uma série de atividades tipicamente urbanas, co-

moe a industrial, a bancaria, escritdrio, armazéns e

{1} Para malores con81deragoes referentes as dificuldades en
cantradas, pelas regices plenamente estruturadas pelo re
gime escravocrata e em situagdo econdmica decadente, pa-
ra transigac ao regime de trabalhe assalariado, ver Wil-

son Cano, pp.cit., ps. 22 e segs.

{2) 0 novp plantio atingiu 485 milhdes de cafeeiros. CF. Wil
son Cano, op.cit., p. 29.

(3) Cf. Sérgio Silva, op.cit., ps. 70 e 71.
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oficinas de estrada de ferro, comércio atacadista,
comercio de importagac e exportagao e outres, re-
querendo e facultando, ainda, a expansac do apare-
lhe de Estado. No momento em que estas crescessemn,
uma série de outras, mais vinculadas ao processo
de urbanizacao, tambem se desenvolviam: o comércio
varejista, os transportes urbanos, comunicagoes, e
nergia elétrica, construgdo civil, eguipamentos upr
banos, ete. Quanto mals avancga esse processo, mais
interdependentes se tornavam essas atividades, ge-
rando uma intrincada rede de conextes economicas ,
financeiras e de serviges. Esse processo tem  seu
momento decisivo de aceleragac, a partir de 18887
{1).

£ fato incontestavel que a constituigdo do merca-
do internc, incipiente & certo, mas dinamico, juntamente com
a relativa abundancia de mao-de-obra vao endossar o ritmo da
acumulagdo na economia cafeeira paulista, altamente dinZmico,
e possuidor de forga tipica para "internalizar" a reproducdo
da forca de trabalho. No decorrer desse processo, o capital
cafeeiro vai adguirindo véarios aspectos correspondentes a di
ferentes fungoes dd capital., Ele apresenta ac mesmo tempo as
caracteristicas do capital agriario, do capital industrial,do

capital bancario e do capital comercial.

"Na economia cafeeira, caracterizada por um
grau ainda fraco de desenvolvimento capitalista, es

(1) Cf, Wilson Cano, op.cit., p. 53.
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sas diferentes funcdes s3o reunidas pelo capital ca
feeirc e nao definem (pelo menos diretamente) fra-
¢oes de classes relativamente autdnomas: nic havia
uma burguesia agraria cafeeira, uma burguesia comer
cial, ete., mas uma burguesia cafeeira exercendomil
tiplas fungoes™ (1).

No bojo desse movimento, isto e, do desenvolvimen
to do capital cafeeiro, vac surginde fracgdes distintas no in
terior de sua propria estrutura, de um lado, os "grandes ca-

pitais™, e do ocutro, os "médios".

"0s grandes capitais - isto e, a camada su~
perior da burguesia cafeeira - definiam fundamen-
talmente uma burguesia comercial. Os médios capi-
tais - isto &, a camada inferior da burguesia ca-
feeiva - definia sobretudo uma burguesia agréarvia,
cuja fraqueza (resultante do fraco desenvolvimento
do capitalismo ac nivel da produgio) a aproxima de

uma simples classe de proprietariocs de terra” (2).

Ora, & essa camada superior da burguesia cafeeira
que, ao se apropriar de grande parte do excedente, seja dire
tamente "wvia' guas propriedades, ou indiretamente "via" o co
mercio de dinheiro ou de mercadorias, que vao crescentemente
investindo em atividades tipicamente Qrbanas. Dail, isto &,da
propria dinamica da economia paulista, criam~se as condigoes

basicaspara o nascimento da grande industria.

(1) Cf. Sérgio 8ilva, op.cit., p. 60.
(2) Cf. Sérgio Silva, op.cit., p. 61
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A expansaoc cafeeira de 1886 a 1897, fruto das ex-
celentes condigOes conjunturais, sejam as referentes aos pre
gos externos em alta, sejam as que dizem vespeito & oferta
de mao-de~obra, totalizou 465 milhdes de noves cafeeiros (13,
Degssa forma, o grau de acumulagac da economia paulista & bas
tante significative e plenamente endeossado pelo Governo da
Provincia de Sao Paulo que, apos 1870, tomou a seu encargo
todas as despesas relativas a imigragao. Dessa forma, tornou
possivel a oferta de forga-de~trabalho adequada 3 acumulagio,
e, também, garantiu os juros do capital investido em  ferro
vias.

Dentro desse quadro, cresce a necessidade de maior
estoque de moeda para facultar a ecirculagac da produgac e a
universalizacdo dos salariocs, necessidade esta que transpare
ce no "desaparecimento™ do papel-moeda no Rio, onde a falta
de liquidez co-existe com a aceitacidc generalizada dos titu-
los da divida publica. Por outro lado, em S&c Paulo o esto-
que de mceda e proporcional & necessidade da circulagao, o
que trazia, apos cada cicle produtivo, grande liguidez para
as maos, principalmente, do Ygrande capital’.

Vejamos, nessa coportunidade, como se caracteriza-
vam as grandes linhas de circulagac na economia capitdista ex
portadora. 0 comércio de exportagdo de café em S3c Paulo,tal

como no Rio, passava pela intermediacio do comissarioc e do

{1) Cf. wWilsen Cano, op.cit., p. 29.
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ensacador, antes de chegar ao exportador. Mais significativo
era o papel desempenhadc pelas casas comissarias. Estas, re-
cebiam o café do fazendeiro e o vendiam, & vista, pelas cota
¢oes mais proplcias, as casas exportadovas dominandas pelo
capital foraneo (1).

Os comissarios, desfrutando de uma irrestrita con
fianga do cafeicultor, abriam uma conta-corrente com o fazen
deiro, na qual se registravam o débito e o crédito referen-
tes as transagoes realizadas, desde o pagamento de dividas ,
compras solicitadas, ou qualguer outro tipo de despesa, até
a remessa de numerarioc, para o interior, quando soclicitado .
Por cutro lado, o fazendeiro abria uma autra conta (conta de
custeio) com o comerciante loecal, © qual lhe adiantava todo
tipo de mercadorias para a manutengao da fazenda, bem como,
as que compunham parte do consumo assalariade do trabalhador
rural. Periodicamente, esta conta era saldada nas oportunida
des em gue recebia o produto do café vendido. Sendo assim,os
servigos do comissario ndac se resumiam apenas a venda do ca-
feé. Puncionaram, até meados da década de noventa, como intepr
mediarios entre as casas importadoras e o fazendeiro; ou en-
tre estes = o comércio varejista. Aléem do que, dada a inex-

pressividade do sistema bancario paulista no interior (2)

(1) Taunay, Affonso de - Historia do Café no Brasil, Ric de
Janeiro, Departamento Nacional do Cafe, 1939~-%0, vol.VII,
ps. 27 e 28.

(2) Até 1890, sO existam quatro bancos localizados em S3c Pau
lo e Santos. Cf. Repartigdo de Estatistica e do Archivo de
Sdo Paulo. Anudrio Estatistice de S3o Paulo, 1902, tipo-
grafia do Diadrio 0ficial, 83c Paulo, 1905, p. 837.
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era também ¢ comiss@ric que exercia a intermediagao financei
ra, tanto do custeic guanto da formacd3o de novos cafezais.

0 vulto das operagces comerciais era muito grande.
Com reais mostras de espanto van Delden Leaerne deixou va-
rios informes a respeito desse comercic no ano de 1885, dos
guais se aproveitou Taunay para tecer os sepguintes comenta-

rios elucidativos:

"Lnumerou porcentagens e comissdes, fiancas,
formalidades diversas, gastos de estiva, praxes cor-
rentes no Rio de Janeiro ¢ em Santos, impostos de
taxas provinciais e gerals, termos e prazos, oon-
tas de capatazias, taxas de embarques e fretes, e
despesas diversas.

Reduziu todos estes gastos a tabelas, chegan
do a conclusdo de que, em 1885, 50 as comissles,fre
tes e carretos absorviam guarenta por cento do  va-

lor, em média, da saca™ (1).

Porém, apds 1897, com a acentuada queda de precos
do café, as casas exportadoras passaram a operar no interior,
tratande diretamente com os fazendeiros, com isto fazendo com
gue diminuisse a importancia dos comissarios. Ao contornar os
intermedidrios, procuravam dessa forma alargar sua margem de
lucro e evitar gque as casas comissarias manipulassem a ofer-
ta objetivando fechar negdcios com cotagdo elevada. Sendo

assim, os importadores também se viam na contingéncia de en-

(1) Cf. Taunay, Pequena Histdéria do Café, op.cit., p. 178,
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contrar cutros canais de comercializagdaoc, fora da intermedia
gao representada pelos comissarios. Para tanto, disseminaram
vendedores gue procuravam negociar diretamente com os vareiis
tas interioranos.

Voltemos & situagl@o desfrutada pela camada infe-
rior da burguesia cafeeira que se "aproximava de uma simples
classe de proprietarios de terras® (1). Se os juros pPagos
aos comissarios diminuem com as novas condigdes de financia-
mento, © novo esquema de comercializacac que se instaura nio
deixa de ter, porém, suas "bombas de sucgido”. Em linhas ge-
rais, o sistema consistia no seguinte: ¢ fazendeiro, ac en-
viar o café para qualquer corretor santista ou para ©  pro-
prio exportador atraves da Estrada de Ferro, recebia uma no-
tificacao de embarque com a qual negociava com banqueiros
(2), comerciantes ou agiotas locais com grandes taxas de deg
contos, mormente devide ac fato das cotagdes, nas quais rea-
lizariam a venda, 80 serem conhecidas "a posteriori', sem co
nhecimento da situacdc do mercado de café {(3).

0 que existia de especifico em Sdo Paulo, era de-
vide & propria dinamica da economia paulista, que ofereciaunm

leque de oportunidades de investimento muito grande. Quem

(1) Cf. Sérgio Silva, op.cit., p.61.

(2) Paraa questac referente a interiorizacdo dos bancos, em
Sac Paulo, ver quadro n% 6.

{(3) Essas 1nfbrmagoes foram coletadas através de entrevistas
Junto 808 respcnsavels pelo Banco Juliac Arrcio S/A e do
Condominic Agricola Cesar Galib Tannuri.
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mais aproveitava essas oportunidades era a camada superior
da burguesia cafeeira, dada sua permanente e multiplicada 1i
quidez por se apropriar direta e indiretamente de grande par
te do excedente. Ela via no emprego produtivo deste exceden-
te, uma oportunidade de acumuld-lo, sem necessidade de se afas
tar do seu padrac de acumulagdo de capital original. Egte
ndo era, alias, o caso do sistema financeiro fluminense,cria
do com o Encilhamento, ¢ qual engendrou uma acumulagao finan
ceiva significativa, expressac de uma economia mercantil cir-
cunscrita & uma cafeicultura em franco declinio (1).

0 capital comercial paulista nao se apresentava
de uma maneira autdnoma, enquanto capital comercial puro (2}
mas sim, como empreendedor da produgdo em varios setores,sub
metendo, naguele contexto, ds suas exigéncias a acumulacao
capitalista.

E dentro desse quadro que se podem entender as
condigbes basicas para o nascimento da grande indistria, em
Sao Paulo, bem como os condicionantes de oferta e demanda de
orédito no seio dessa economia. A demanda e a oferta de cré-
dito estaoc relacionadas, basicamente, ao tempo gasto na cir-

culagaoc das mercadorias e podem ser, em parte, satisfeitos

(1) Cf. Wilson Cano, op.cit., ps. 12 e segs.

(2} Para o conceito de capital comercizl, bem como seus as-
pectos reacionarios, ver pavtlwlmte o capitulo "Resuro his
toricoe sobre o capltal mercantil™. Cf. Marx, Karl - El
capital, Buenos Aires, Cartago, 1873, ps. 335 a 347,
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pelo crédito acertado entre os capitalistas (1),

Na auséncia de crises, o sistema bancaric executa
suas fungbes satisfatoriamente, pois se limita a conceder aré
ditos "comerciais™, come ndo poderia ser diferente, dada a
economia que o embasa. Desta feita, descartamos gualguer cré
tica ao sistema bancario emergente, pelo mesmo ndo  cumprir
fins "desenvolvimentistas", como desejam alguns. A nosso Jul
zo, as instituicdes financeiras sac bastante reflexas das ca
racteristicas da economia em questdo. Dal, os créditos apds
passarem pelos critérios de ventabilidade, liquidez e risco
das aplicagoes, se limitarem ac curto prazo.

Em decorréncia da expansiac cafeeira, apds 1886,
vao surginde os estabelecimentos bancarios, num primeiroe mo-
mento na capital; progressivamente vao se interiopizando,
substituindo assim os servigos bancarios prestados pelos co-

migsarios (veja-se o quadro que se seguel.

(1) Claro estd que em se tratando de relagdes capitalistas ,
estd sempre presente o "crédito de produgdo”. No entan~
to, a hegemonia do capltal comercial paulista subordina
obgetlvamente a con&essao desse crédito as necessidades
de satisfacac do "crédito de 01rculagao . Objetivamente,
porque o desenvolvimento do sistema crediticio acompanha
va ainda o desenvolvimento do capltal comercial, € a mag
nitude e o porte das instituigdes financeiras nao era
compativel com um abandono da linha tradicional do credl

to de circulacgao.
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Quadro 6

Bancos Paulistas em 1900

Ano de

Fundagio Nome do Estabelecimento Sede
1882 Banco de Cré&dito Real de Sac Paulo S.Paulo
1883 London and Brazilian Banck Santos e S.Paulo
1887 Brazilianische Banck flir Dentschland Santos e 5.Paulo
1889 Banco de Sac Paulo $.Paulo
1890 Banco UniZo de S3o Paulo 8.Paulo
1890 Banco Construtor e Agricola de 8.Paulo S.Paulo
1890 Banco Comércio e Indistria de 8.Paulo S.Paulo
1891 Banco Melhoramentos de Jahu Jahit
18491 Banco Uniao de Sac Carlos S.Carlog do Pinhal
1891 Banco Norte de S3ac Paulo Taubaté
1892 British Bank of Scouth America Santos e S.Paulo
1897 Banque Frangaise du Bresil S.Paulo
1889 London and River Plate Bank S.Paulc e Santos
1889 Banco Regional de Mococa Mococa
1839 Banco Indistria e Comfrcio de Piracicaba Piracicaba
1899 Banco Italo Popular S.Carlos do Pinhal
1900 Banco Campineiro Campinas
1800 Beo.Commercizle Ttaliasno di Sao Paulo S.Paulo
1800 Banco dos Lavradores S.Paulo

Fonte: Anuadric Estatistice de $ac Pauleo, 1902.
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No que se prefere a politica monetiria concebida
para o pais como um todo, vale repetir a necessidade de nao
perder de wvista a coexisténc@a de duas economias distintas ,
como distintas sao também suas respectivas expressdes monetd
rias: em Sdo Paulo, & o papel-moeda que torna vidvel cs di-
versos giros de capital nos diferentes ramos de produgido; no
Rio de Janeiro, a colocagdc generalizada dos titulos da divi
da plblieca e a falta de liguidez sdc as principais caracte-
risticas. Como 33 foi visto, também no capitulo anterior, a
politica monetaria era orientada pela economia fluminense.
Além do mais, essa politica teve sempre em mira a conversibi
lidade da moeda. Portanto, dadas as condicoes bragileiras na
eépocas, ela se pautava dentro das seguintes coordenadas: ot
cragcente endividanmentoe sxterno e, internamente, a manuten-
cao do regime de permanente escassesz de "meios de circulan-
te", Porém, como vimos, a Abolicdo clarificou, aos olhos dos
dirigentes, o problema da falta de liquidez. As reclamagdes
pela elasticidade da moeda se amiudaram, mesmo apds as medi-
das tomadas obijetivando auxiliar a agricultura. Dal o regula
mento da lei de novembro de 1888 (Decreto n® 10.282 - de 08
de julho de 18892 relativo aos bancos de fundo metalico, pe-
1o qual foi-lhes facultada a emissdo de notas atée o triplo
do capital, qualguer que fosse a importancia deste, uma vez
constituido em moeda metalica.

Dentro dessas duas medidas de politica econdmica,
dois bancos paulistas foram favorecidos: o Banco de Crédito

Real de Sao Paulo, gque recebe um emprestimo de ...
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£500,0006000 (1) nos termos do Decreto que versava sobre o
auxilio & lavoura, ¢ o Banco de $3o Paulo (emissor com base
metilica) que se propunha funcionar inicialmente com dez por
cento (1.000 contos) do seu capital de 10.000 contos podendo
pois emitir até 3.000.000$000. Dada a inviabilidade banca-
ria com base metalica, nos moldes da lei de 1888, sO a enmis-
sdo sobre garantia de apdlices poderia atender as necessida-
deg instantes, observava Rui Barbosa, preconizando esse regi
me como aquelas que dotaria o pals com o "menos defeituoso dos
sistemas de circulacdo fiducidria possivel no momentoV.

Pois bem, o sistema criade pelo Ministro da Fazen
dé do Governo Provisdorio era, comoe vimos, o de bancos emisso
res com lastro em apélices. Ora, por essa épccag em 8ao Pau-
lo, a quantidade desses titulos nioc ia além de 1% do  total
exiztente no pals (2). Desta forma, tal esguema era partinen
te a realidade fluminense {pois winha favorecer os "rentiers”
do Ric de Janeiro ac criar uma forts demanda para as apoli
ces), mas totalmente "estranho” 3 sconomia paulista.

0 resultade nao poderia ser outro: o Banco- Unizo
de 530 Paule, criade pelo Decreto de 31 de janeiro de 1889,
possuia um teto emissor de ¥0.000.0003000 e, atingla, em se-~
tembro, apenas a quantia de 5.800.0008000 (3). Obviamentenao

-

devemos nos esquecer das outras razdes, ja explicitadas, quo

{1) Cf. Castro Carreira, op.cit., p. 718.
{2) Cf. Relatdrio do Ministério da Fazenda de 1891, p. 130.

(3) Cf. Relatdrio do Ministéric da Fazenda de 1891, p. 7.
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levapam a preterir esse tipo de emissac. 0 Banco de S3c Pau-
lo, nessa mesma opertunidade, possula emissao no montante de
41.8608000 conversiveis em ouro.

Essas emissOes bancArias paulistas sd3c irrisdrias
se comparadas as da Guanabara, equivalendo a §5,29% . A eircu
lagdo de notas bancivias om S3o Paulo, atingia assim, a
5.841.6808000, em setembro de 1890, e, no Rio, na mesma &po-
ca, ela somava 111.219.890%$000 (1),

Cabe, por ora, averiguar guais os fatorss de ou-
nho finangelro que auxiliaram o extracrdinirio movimento de
acumulacdo industrial, em S3o Paulo, de 1890 a 1834, O traba
lho de Bandeira Junior (1901) nos mostra o elevado namero de
empresas fundadas nesge periodo, além do que, deixa clare a
sobrevivencia da maior parte desses empreendimentos, apss
suas fundacgdes (2).

Aproveitando-se dessa fase expansionista, o Banco
Unifc de S8o Paule funda algumas indistrizs (3). Porém, pelo
exposto, fica evidente que a expansio da acumulagiho yeal pau
lista ndo esth vinculada A politica liberal de emissdes ban~
. ]

e

carias dos primdrdios republicanos. Esta expansan & fruto

propria dinimiea da economia paulista:

(1) Cf. Relatdrio do Ministério da Fazenda de 1891, p. 47.

(2) Yer Bandeira Junior, A.F.~ A Indistria no Estado de $3o
Paulo em 1301, Sac Paulo, Typ. do Diarioc Oficial, 1901,

passim.
(3) Cf, Bandeira Junior, op.cit., ps. 22 & 47.
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"A economia cafeeira capitalista cria, por-
tanto, as condig¢des basicas ac nascimento do capi~
tal industrial (...} a grande indistria ndo atraiu
capitais do complexo cafeeiro num momento de crise,
porgue lhes remunerasse melhor, mas pelo contrario,
num momento de auge exportador, em que a rentabili
dade do capital cafeeiro ha de ter alecangado  ni-
vels verdadeiramente extracrdinarios. Ocorreu que,
entre 1880 e 1834, a taxa de acumulagan financeira
sobrepassou, em muito, a taxa de acumulacaoc produ-
tiva. Era suficiente, portanto, que os projetos in
dustriais assegurassem, simplesmente, uma taxa de
rentabilidade esperada positiva para que se trans-

formassem em decisdes de investir' (1).

Pelo que foi visto, quando a taxa de acumulagacfl
nanceira sobrepdssa a taxa de acumulacgdo produtiva, isto quer
dlzer que em SZc Paulo, naquele moments, ha capital moneta-
rio disponivel para ser transferido do café 2 indlstria. Ora,
um dos canais que permitiram essa transferéncia foi a intep-
mediagio bancaria e o mercado aciondrio. Nao & por outen mo-
tivo, que nessa epoca, surgem bancos em S3o Paulo sem a mini
ma viﬁhulagao com a politica emissora, evidenciando que ape-
nas marginalmente a emissAo banciria auxiliou a industriali-
zacao paulista. N3o gse podem negar, entretanto, os favores
decorpentes da Politica Econdmica. Dentre elas, = faculda-

de concedida aos bancos de se transformarem em empreendedoes

{1) Cf. J.M.Cardoso de Mello, op.cit., ps. 102, 103 & 104.
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industriais, ¢ a reforma da lei de Sociecdades Andnimas que ,
indubitavelmente, veativaram a Bolsa de Valores.

Por outro lado, a alta da taxa cambial, acima do
par, favoreceu enormemente z importagéag endossando dessa for
ma, a expansac da acumulacio real no gue concerng ao %arateg
mento de capital fixo; além, & claro, de ter ariado condigdes
para a circulagdo metdlica que, em fins de 1883, . atingia
80.000.0008000 (1),

£ dentro dessas coordenadas basicas que se poden
analisar as implicagoes, em S3o Paulo, do "Encilhamento™. A
reativagio do mercado acionario paulista téVe caracteristics
um tanto diferentes da reativacio do mercado carioca. Em Sao
Paulo, além das possibilidades de novas incorporacgdes, ele
funcionou como meio de orvganizar diferentemente soeiedades
ancnimas, mediante aquisicio de empresas ja em funcionamento,
dando provas inequivocas do vazamento de excedente gerado na

acumulacio cafeeira para investimentos urbanos.

"A principal caracteristica das mudancas o-
corridas foi o simples 'inchaco' do capital de ca=-
da estabelecimento, sem qualguer aumentoe proporceio
nal nos meios de produgao (...}, 0 que  Matarazzo
fez foi desmobilizar parte do seu capital induwsitrial
para aplicd~lo no comércio, beneficiando-se de uma
conjuntura favoravel 4 alienacfic de estabelecimen-
tos fabris. Note-se que as fabricas de banha de Pop

to Alegre e Sorcocaba (incluida, talvez, a de Capdo

(1) Cf. Amaro Cavalcante, Polifica e Finangas, op.cit.,p.378,
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Bonito} haviam sido avaliadas cerca de um ano an-
tes em 49.0004000. Na constituiclo, porém, da Com-
panhia Matarazzo, os toscos equipamentos de Soroca
ba e Porto Alegre foram vendidos por 70.0003000,fi
cando de fora, os de Capdo Bonite®™ (1).

Naturalmente, o "Encilhamento” ndo se constituiu
somente nisso. E claro que houve uma acumulacio real no se-
tor industrial bastante significativa (2). Ademais, a desva-
lorizagdo cambial que se inicia em 1891, ¢ a protegido tarifi
ria, fizeram com que se ampliasse a rentabilidade na indts~-

tria e proporcionaram, desta forma, grande estimulo A inver-

sao industrial (3),

"Sao essas transformagoes que ajudam a fazer
da economia cafeeira o centro de uma raplida acumuls
cao de capital baseads no trabalho assalariado™ (4},

(1) Martins, J.de Souza - Conde Matarazzo, o empresiric e a
empresa, 2a. ed., Sac Paulo, Hueitec, 1973, p. 27.

{2) De 1890 a 1834, 21 novos estabelecimentos industriais fo
ram criados, com caﬁltals totalizande 25.982 contos. Cf.
Wilson Cano, op.cit., p. 138.

(3) Para a evolugio industrial em Szac Paulo, ver o trabalho
de Wilson Cano, onde o autor analisa esta evolugfo perio
élzando«a, tanto em funcao do ciclo cafeeiro. como em fun
cido da politica econdmica, mormente, © papel desempanhado pel‘1
taxa cambial, ora, facilitando as 1mportacoes de equlp<~
mentos, ora, melhorando as condlgoes PAYA eXPansao dr pro
dugao industrial através do awmento do grau de utilizagio da
cn:;acz_dadﬁ instalada. Cf. Wilson Cano, op.cit., ps. 182 e segs.

{(4) Cf. Sérgio Silva, op.cit., p. 80.



‘11?‘

Na medida em que se ampliava, a atividade cafeei-
ra induzia o surgimente de uma série dé oportunidades de in-
vestimento em atividades tipicamente urbanas e gradativamen-
te, no boje desgse processo, vai se destacando 2 "eamada supe
rior" da burguesia cafeeira que se consolidari na crise de
passagem do seoulo. Esta expansio da atividade cafeeira atin
ge niveis sem precedentes. Pois, entre 1886 a 1897 o novo
plantio totaliza 465 milhoes de cafeeiros, fazendo com  que
a participagao paulista no total da produgdo brasileira atin
gisse 60% por volta de 1800 (1).

Porém, a partir de 18%7, passa a declinar acentua
damente ¢ prego externc do café, que & parcialmente COMpEnsa
do pela desvalorizagdc cambial. Us precos externos caem &n-
tre 1894 a 1887, em cerca de 53%, anguanto que os internos
diminuem em 38% (2). Nao obstante, este momento reprasentar
o inicio de um periodo de dificuldades para o café e para a2
expansao industrial, podemos destacar o fato favoravel de
que a desvalorizacao cambial e o protecionismo vigentes até
1898 proporcionaram excelentes condigoes para a expansio da
produgio industrial.

De 1898 a 1901, os precos externos do café baixa-
ram ainda mais e os pregos internos foram também afetados pe

la valorizag®~ cambial. Mas o comportamento dos salirios,qus

(1) Cf. Wilson Cano, op.cit., p. 29,

{2) Cf. Wilson Cano, éaqcit., p. Lh2Z.
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caivam em 30% (1), até 1901, certamente refletiu beneficamen
te nos custos de produgio. Ademais, em que pese a diminuicio
da proteclo tarifiaria em 1898, 2 mesma ressurge em 1899 ,quan
do € instituida a quota-ouro de 10% sobre os impostos de im-
portagac, chegande a 25% em 1901, Com a abolicic da  tarifa
~puro, em 1891, os impostos scbre importacoes passaram 2 sapr
fixados e caleculados scgundo o cambio ofieial (27 pence por
mil-réis).

Pois bem, como anteriormente j3 haviamos  visto,
{2), nesse regime tarifirio quanto mais baixo o cambio, me-
nos imposto se paga, relativamente. Por exemplo, se um arti-
go que paga 4BULL de tarifa ac cimbioc de 27, importa sste va
lor em 50% de uma libra. Se o cambio, porém, estiver =z 19, o
mesmo aptigo pagara uma tarifa, em termos velativos, bem me-
nor, ou seja, 35% de uma libra,.

Dai, com o declinio acentuado da taxa cambial que
chegou a 5 5/8, em 1898, podemos inferir a que nivel chegou
a corrosdo da receita tarifiria. Isto, juntamente com a que-
da das importagdes, especialmente apds 1836, afetou fortemen

te a receita federal. Em decorréncia do exposto, vamos encon

(1) Devemos salientar, no entanto, que "a entrada de mais ds
173.000 imigrantes em Saoc Paulo, tambem pressionava o sa
lario do cafeicultor, fazendo-o cair, ate 1901, em cerca

de 30%, e, a medida que 2 crise avancava, OS galarios
seriam mais comprimidos®. Ver Wilson Cano, op.cit., L.
11;}”} ®

(2) Veja-se ps. 50 e 51 do vapitulo primeiro do presente tra
balho.
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trar "deficits" orgamentdrios vultosos, apds 1892. Dado que
o impacto desta situaglo, no gue tange A economia caricca
“vis-a-vis" a politica econdmica de Campos Sales, j3 ter gi-
do analisada no capitulo anterior, preccupar-nos-emos agora
apenas em estudar os efeitos dessa politica para a economia
pauligta.

Com a ascengac ao poder do presidente Campos Sa-
les, subsistiam dois graves problemas: o do complexo cafeel
ro, decorrente da baixa dos pregos externcos e internos, e o
da bancarrota financeira do Estado. Quanto 2 crise cafeeira,
ndc obgtante os clamores em favor de uma intervengdo do Esta
do no mercado, com o obijetivo de "wvalorizar' o produto, esta
alternativa era inviavel, dada a situagd@o financeira do Esta
do e a incapacidade de saldar os compromissos externos,o gue
vinha fechar a alternativa de financiamento no exterior. Desg
tarte, a gestdo do ministro Murtinho se limitou a admitir a

crise cafeeira, de acoprdo com a seguinte ponderacgio:

"Convicto de que a intervengio oficial 50
poderia aumentar nossos males, o governo deixouque
a produgdo de café se reduzisse por selecgao natu-
ral, determinando-se, assim, a liquidacac e a eli~
minacio dos que nac tinham condigdes de wvida, fi-
cando ele nas maos dos mais fortes e dos mais Dbem
organi zados para a luta" (1}.

{1) Cf. Relatdrio do Ministério da Fazenda de 1900, ps. 3 e 4,
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Como ja& nos referimos, o novo plantio de 1886 a
1897 atingiu a 465 milhdes de cafeeirns fazends com que ga
ampliasse consideravelmente a oferta de café. Pordm, para a~
profundar o entendimento dessa crise, se faz mister detalhapr
mos um pouco mais sua anAlise. N3o obstinte a gueda dos pre-
gos, deve~se lembrar que grande parte do acréscimo de cafeaé
ros produtivos existentes em 1901, teria idade bem inferior
a dez anos, o gque lhe conferia uma "pradutividade fisica” de
2 a 3 vezes malor do gue a dos cafezais das zonas "interme-
difrias” e "welhas™ (1), Dai os novos cafezais permitiom mar
geng de lucro satisfatorias, apesar da queda dos pregos. Em
defesa dessa lucratividade jogava tambfm a flexibilidade dos
salarios.

E dentro desse quadro que se pode caracterizar 2
"erise™ de 1800 tal como se manifesta em Sao Paulo.

Pols bem, parados o8 investimentos em ampliacan &b
plantio cafeeiro, a atividade nuclear (café) liberava recur
sos para diversificagao dos investimenivs. Ora, sS¢ agregarmos
a este panorama a politica de valorizacdo do meioc circulante
{ponto central de combate ao problema financeirol; a refira-
da de dinheiro em circulacldo provocara uma alta da taxa de
juros, a gqual, por sua vez, aumentara relativaments a  apro-
priagic do excedente pelo capital comercial e bancario (ban-

cos, comissarics, ete.). E nessa oportunidade que se consolil

(13 Cf. Wilson Cano, op.cit., p. 67,
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dara a camada superior da burguesia cafeeira, isto &, afirma
réd claramente sua dominacioc sobre o conjunto e se¢ constitui-
rda em uma fragd3o A parte da burguesia do café. F esta fragio
de classe que dominard doravante o aparelho de Estado ¢, des
ta feita, orientara a pelitica econdmica a seu favor, mesmo
a monetiria, que foi até o inlcio da Replblica pautada em in
teressaes vinculados & realidade fluminense. As dificuldades
encontradas pele setor bancario no Rio de Janeiro, desde 1893,
agravam-se a partir de 1898. A politica econbDmica posta  um
pratica a partir dal tem por resultado levar as ultimas con-
sequéncias aquilc que ge insinuava desde 1893: fusOes, fecha
mentos, perda de confiancga do publico em relacdo ans bancos
nacionais. A partir de 1800, o setor bancario do Rio de Ja-
neiro esta suficlentemente "sansado” para n3o opor resistén-
cia ao aumento de poder da burguesia paulista e dos bancos
estrangeiros.

Em 856 Paulo, em que pese a politiea Jdeflacionis-
ta, o sistema bancirio sobreviveu tranquilamente. N3o 5 so-
breviveu come recebeu um certo alento. A margem de lucrativi
dade satisfatdoria obtida pela zona "nova' da cafeicultura
{com produtividade fisica 2 a 5 vezes malor que as demais) |
nac obstante a queda dos pregos, permitiu uma transferéncia
de recursos para atividades urbanas, dada a paralizacgao Ao
plantio de café. Dessa forma, amplia-se a inversio em bancos,
indlstrias e comévrcio. Tudo igsso, vem contribuir para que a

recessao economica, em §3o Paulo, fosse mute menos intensa

que no Rio de Janeiro.
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No que se refore 3 indlstria, nfo obstante, am
1900, a capacidade de importar ainda continuszr restringida ,
novas inversces industriais foram realizadas, certamente, a-
proveitande as condigdes excepcionzis do mercado, o que tor-
nava viavel a importacdc de equipamentos a pregos elevados .
Dentre elas ressaltamos o moinho Matarazzo (4.000 contos de
capital), trés fabricas texteis (6.827 contos de capital),ou
tro moinho de trige e uma refinaria de acgicar (1),

Vetamos mais de perto, no entante, o caso 4os ban
cos .,

- - - - )
Com a politica contencionista, ha uma elevacao da

taxa de Juros,

"...0 numeraric havia se retraldo e o excessive re

traimento era comprovado pela alta dos juros do d

nheiro, mesmo para transacdes mais seguras™ (23,
o que contribuira para a maior lucratividade bancaria, e in-
centivari bastants o investimento neste setor, dado, também,
a nao necessidade de prealizar importagoes para se fundar no-
vos bancos e também pela crise cafeeira provocar maior necesg

gidade de financiamentos (3}.

{1) Cf.Wilson Cano, op.cit., p. 144 e Dean, Warren - A indus-
tpializacio de San Paulo, Sdo Paule, DIFEL, 1971, p. 64.

{2) Mensagem do Presidente da Replublica de 1902.

(3) Como ja vimos {(quadro n® 6), de 1887 a 1900, nada menns
de oito bancos sao fundados.
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Essa etapa, até 1914, se caracterizari por cresen
tes investimentos bancarios, os quais contribuirac significa
tivamente para o financiamentc de capital de girs na indlstpia
e no comércic, bem como alguns bancos financiardo investimen
tos industriais direta e indirvetamente. Citemos, a titule Jde
exemplo, alguns delss: em 1900, o London and Brazilian Bank
financiou o moinho Matarazzo: nesse mesmo ann, o Banco Comar
eial Italiano de S3o Paulo era fundado por Matarazzo e PO
Giuseppe Puplisi Carbone, banco esse que, sem duvida, muite
contribuiu para complementar 2 atividade industrial e comer~
cial do grupeo: a Banca Commerciale Italiana apoiava B, DellS’
Acqua a fim de montar uma tecelagem; um banco francés finan-
oiou uma moagem de trigo e uma refinaria de aclear, ete. (1),

0 gue foi dito nos autoriza concluir que, tanto o
Encilhamento, quanto a corise de 1800, tiveram caracteristi-
cas distintas em SRc Paulo & no Rio, dando provas, mais uma
vez, de se tratar de duas economias que passan a se diferen-
ciar no cursc da década de 1880. Desta feita, em que TDesae A
politica deflacicnista, n3o podemos ver, em SAo Paulo, a in-
tensidade da crise financeira e bancaria do Rio. Nesta, A fa
lenecia foi generalizada ¢ proveniente da falta de  liquidez
bancdria da carteira de titulos de Aiflecil realizagdc o que-
da dos depdsitos, frute da perda de confianca do niblicn em

relagdc aos bancns. Enfim, aguela politica encontrava um Sig

(1) Cf. Warren Dean, op.cit., p. 6h.
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tema banedric que se assentou fortemente na especulagio bur-
satil. Ao se romper aguele circuito em que operava a acumula
cao financeira, = situacgio dos bancog era extremamente vulne
ravel, mormente, devido a recessao economica vigente ¢ a 0T
comitante crise crediticia, as quais prowvoearam um aumento
na necessidade de dinheiro, em meio 2 inexisténcia de umzin 5
tituigao central gue lhes assegurasse a liquidez, provocands,
desgta feita, uma crise bancaria e monetaria (1).

Em S&0 Paulo, a situagic sra ocutra. Em primaivro
lugar, a dinamica da economia paulista garantiu-ihe condd -
coes de amenizar a crise, dada a existineia de cafezais no~
vos, com alta produtividade fisica e, consequentemente, uma
margem de lueratividade razoavel, mesmo com 2 gqueda dos pro-
gos . Ademais, a indistria paulista apesar da crise cafeeira
legfrutava de um mercado vegional mais amplo que sua capaci-
dade instalada. Em condigbes Dbastante diferentes, se encortra
va o Rio de Janeiro, pois, & medida em que a situagio da an~

tiga sconomia cafeciva do Vale do Paraiba se agravava, 2 Gua
3

nabara iria entrando num processo de atrofia relativa. Logo,

o sistema bancario que embasa a economia paulista sera multe

(ur

menos vulneravel 2 crise, do que a do Rio.

(1) Nessas circunstancias, a politica contencionista provoca
uma verdadeira dgvnstagao bﬁnﬂhflcg ampliando as consae-~
quen01as nefastas da cpise economica, no Rio, pois f:l
profundamente clata$a a sua 1nten51dadeg dada a existﬁﬁ
pia de crisze hanciria e monetiria.
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Alem do que, os bancos emissores paulistas nAo res
lizavam a acumulagfo financeira assentada na especulagdo bup
satil de acgbes de empresas as vezes Ficticias e, na melhor

das hipoteses, circunscrita num mercado em relativo declinio

o

(1¥. Em Sao Paulo, as condigbes eram extremamente Ffavoriveis.

"Creio que até o infcio da primeira guerra,
a inddstria paulista contava com uma peculiaridade
toda espeecial: instalada num mercado mais amplso do
que sua capacidade de oferta-~ dade gue esse merca=
do era atendido também por importagdes do exterior
e de outras regibes -~ teve um largce horizonte para
ampliar sua capacidade produtiva. Dito de outra for
ma: sua taxa de acumulagho pode crescer - até o ini
cio da década de 1920 ~ em ritmo maior do que a ta
xa de crescimento do mercado gerado pelo complexo
cafeeiro, 'substituinde importagdes' rpegionais @
estrangeiras e garantindo para si a expanszo margi

nal desse mercado™ {(23}.

Logo, em Sao Paulo, apesar da crige ocafeeira, 2
venda das mevcadorias, embora contraidas, continuava seu cur
so num ritmo razoavel. Isto podia suceder., uma vez que a
crigse nao tem porque aleangar simultaneamente, e na mesma in
tensidade, todos os ramos de producio. Além disse, como  vi-

mos, nesse estado fundam-se novas empresas no decorrer da

(1) Cf. Wilson Cano, op.cit., mormente ¢ ltem refevente  ao
Retrocesso Industrial na Guanabavra, ps. 244 e segs.

(2} Cf. Wilson Cano, op.ck., p. 234.
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crise {(1).
Desta feita, os bancos paulistas continuavam a re
ceber depositos regularmente e a conceder crédito de produ-

Tudo

g&o ds empresas, e até financiamento de capital fixo.
igsso, em meio a uma maior lucratividade banciria, dada a
maior taxa de jurocs.

Do exposto, fica clarva a digtingio da sgituagis fi-
nanceira, plasmada pela economia capitalista exportadora,bas
tante yeflexo da economia em questao; Nesga economia, a de-
manda de oradito passa a se pautar pelos diversos giros de
capital nos diferentes ramos de produgio. Dail, nio obstante
a politica deflacionista, os bancos paulistas possuiam, apds
cada cielo produtive, suficiente liquidez para continuar a-
tuando, sem gerar crise banciria, a qual sd viria aprofundar
a recessao economica, como fol o caso do Rio de Janeiro.

Ora, fol a propria dinfmica do capital  cafeeiro
que se encarregou de criar o sistema financeiro que lhe con-
viesse, o qual fundonou como o intermediiric financeiro dums
economia, que sob a égide do capital cafeeiro, foi capaz de
"internalizar® a reproducgdc da forga de trabalho, bem como,
um nicleo embricnario produtor de meios de produgdo.

Logo, em absolutc essas estruturas financeliras fo

ram "deficientes™ e muito menos, retardarvam o "crescimentce’s

(1) ¢f. Wilson Cano, op.cit., p. 144 e Dean, W., op.cit.,p.64.
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a "modernizagao” (1). A nosso julzo, elas participaram do de
senvolvimento capitalista endessando o padris de acumulagdo
de capital vigente (2). Esperar qualquer cutro papel desesas
instituigbes implica examinar primeiro a sua factibilidade
além do mais, referida a um forte poder de interve gdo do Es
tado, & eom um sentido deliberadamente voltads para agses
propdsitos. Porém, a aclo do Estado ndc se faz com abstragio
das pressoes que emergem dos interesses sconomicos e sociais.
Ocorre gque, naguela oportunidade, o aparelho estatal estava

zm maos da camada superior da burguesia cafeeira.

(1) Neste ponto discordamos dog autores Carlos Manuel Pelasz
e Wilson Suzigan. Ver C.M. Pelaez e W.Suzigan, op.cit.,
p. 1B5.

(2) Ver J.M.Cardoso de Mello, op.cit., ps. 132 a 172, onde ©
leitor encontrara uma digressao sobre o padrac historien
de acumulacgacs de capital vigente, no periodo em estudn,
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CONCLUSAOQ

E meu desedo, nestas ultimas linhas, enunciar, a-
penas, og resultados mals gerais a que chegamoéa a laia de
conclusao.

Cabe lembrar que, ao nos atermos ds diversidades
regionails existentes entre Rio e Sao Paulo ao nivel da produ
gao, todas as dedugGes dos eventos monetarios e financeilros
que apontamos, ganharam conotagdes especificas3 emanadas des
sag mesmas diversidades.

Sendco agsim, privilegiamos, em nossos cortes ana-
liticos, os reflexos regionais das medidas de politica mone-
taria e financeira, bem como as alteragdes de suas normas de
conduta.

Essa politica era conduzida pelo Dstado a pavrtir
da economia fluminense, no curso de todo o Império e nos Bri
meiros anos da nascente Republica. £ por isso que com a Abo-
licdo, os dirigentes se vém forgados a romper com a politica
monetaria contencionista tradicionalmente aplicada, dada a
concrecac com que o problema da falta de liquidez se apresen
tava.

As "solugdes" implantadas por Ouro Preto abrem ao
concentrado capital~comercial do Rio de Janeiro, novas opeoes
de investimento, quais sejam, em bancos e em titulos finarcel
vog. Ora, essa possibilidade epra alvissareira para a econo-
mia mervecantil fluminense, demasiada dependente de uma cafei-

cultura em franco declinio, o gue limitava bastante as opgoes
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de inversoes habituais.

Rui Barbosa, ac implantar sua reforma, fornece no
vo impeto & smcumulagio financeira, fazendo desta, mais do que
nunca, uma alternativa mais atraente do que o investimento
produtivo para a burguesia comercial do Rio de Janeiro. Real
mente, a extraordipnaria alta da taxa de juros e os expressi-
vos "ganhos de emissfo™ nas aquisigdes de acdes, conferiam,aos
investimentos bancarios, uma alta rentabilidade; assim, es-
tes constitulam-se no centro do circuite financeiro em  que
operava a acumulacao.

Com a derrocada da especulagio bursatil {18810 rom
pe~s& aguele circuito ¢, deste momento =m diante, comega a
longa e sinucsa trajetdria que levard A crise banciria de
1900. Trajetdria esta que nos evidencia a perda do poder da
orientagdo da politica monetdria e financeira, por parte da
burguesia comercial Fluminense.

Por outrso lado, a crise de 1900 extingus toda e
qualguer resisténcia por parte do setor bancirio do Rio de Ja
neiro, em relagac ac aumento do poder da burguesia paulista
¢ dog bancos estrangeiros.

Indubitavelmente, S3ac Paulo constituiu-sa “outro
palco™. .. onde aconteceram "outras cenas®...

Tanto o Encilhamento, quanto a crise de 1800 tive
ram caracteristicas distintas na economia paulista. De um 1a
do, & expansac da acumulagio real paulista do final do Impi-
ric e os umbrais da Repiiblica, era fruto da propria dinimica
da sua economia, ndo possuindo vinculogs com 2 politica libe-

pal de emizsedes baneirias. 08 fatores de punho Ffinanceiro
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que auxiliaram este movimento foram: a lei das Sociedades And
nimas, a alta da taxa cambial e & faculdade concedida aos
bancos de se transformarem em empreendedores industriais. Por outro
lado, em que pese a politica deflacionista implantada  pelo
Ministro Murtinho, ndo podemos ver, em S3o Paulo, a intensidade da
crise banciria do Rio. A situacgio desfrutada pela cafeiculty
re e a indlstria conferia 3 economia paulista tais condigdes
de Ffuncionamento, que colocava o sistema bancirio muito menos
vulnerdvel & crise, a despeito da recessio econdmica da pas-
sagem do século.,

Finalizando, vale observar que as estruturas fi-
nanceiras sofreram alteracdes significativas na primeira dé-
cada republicana. Os bancos emissores nao cunpriram seu papel, &
foram, gradativamente, desmoronando. Com eles, se desvanece
o "sonho generecsoc” do Ministro Rui Barbosa, talvez pelo fato
de nAo lhe ter sido possivel atentar pam as caracteristicss “cha
veghdo funcionamento da eoonomia urbana fluminense. Paralelamen
te, precisam=-se og contornos de um sistema financeiro apoia-
do nos bancos e em congonancia com os interesses determina-
dos pela'expanséo da economia paulista. ¥ se esta exXpans a0
‘estd na raiz da industrializagao capitalista do Brasil, 0
sistema financeiroe emergente participa afirmativamente deste

desenvolvimento.
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pguadro da Taxa de Cambio

(pences/mil-réis)

Taxas Extremas

Anos do Cambio
1870~1871L 21 7/8 -~ 28 7/8
18711872 24 1/2 = 26 1/4
1872~1873 25 1/% - 27 1/8
1873-1874 24 3/4 - 28 3/4
18741875 26 1/2 -~ 28 3/8
1875-1876 23 1/2 =~ 27 1/8
1876-1877 23 - 25 §5/8
1877-1878 21 - 24 5/8
1878-1879 19 1/8 - 23 5/¢
1879-1880 18 7/8 - 24
1880~1881 20 - 23 1/4
1881-1882 20 1/8 = 22
18821883 22 1/ - 21
1883-1884 19 5/8 - 22 1/4
18841885 17 5/8 - 19 1/2
1885-1886 17 1/2 ~ 22 3/%
1886-1887 21 1/2 -~ 23 1/
1888 77 7/8 - 27 9716




Quadro da Taxa de Canbic
(pences fmil-réis)

1888 1890 1891
Mases i o -

Taxas Fxtremas Madias Taxas Extremas Medias Taxas Extremas Medias
Janeiro 27 1/¢ - 27 1/2 27 3/8 28 3/4 - 26 24 7/8 18 3/4 - 20 3/4 19,78
Paverairo 27 3/8 - 27 3/% | 27 5/8 23 7/8 - 24 3/8 24 1/8 19 - 18 3/4 19,34
Mareo 27 3/4 - 27 3/4 22 - 23 7/8 22 15718y 17 1/2 - 19 1/% 18,82
Abril 27 3/4% - 27 27 7/16 20 172 - 21 1/8 21 578 17 3/8 - 17 778 17,69
Mzio 26 3/4 ~ 27 26 7/8 20 172 - 21 3/4 21 1/8 18 - 17 1/4 16,58
Junho 26 3/4 - 27 26 6/8 21 3/4 ~ 21 1/2 21 7/16 s 1/2 - 18 1/4 17,58
Jutho 26 /8 - 27 27 22 172 ~ 23 1/2 22 3/4 15 172 - 17 3/u 16,56
Agosto % 7/8 - 27 1/4 | 27 1/8 22 - 24 3/4 22 13/16; 1% 172 - 18 15,31
Setembro 27 1/ - 27 5/8 1 27 7/16 21 3/4 - 22 1/4 22 14 3/4 - 15 7/8 15,34
Qutubro 27 1/2 - 27 5/8 { 27 4/16 21 3/4 - 24 1/8 22 15718 13 - 15 5/8 la,481
Novermbro 27 3/8 -~ 27 1/2 } 27 7/18 22 - 24 1/4 23 1/8 11 1/2 ~ 13 5/8 | 12,86
Dezenbro 27 7/16- 24 1/4 | 25 13/16 2L 172 - 22 1/4 21 7/8 11 1/2 - 12 3/4 12,09

*CET”



continuacao

1892 1893 189k
Meses " ' - -
Taxas Extremas Madias Taxas Extremas Mediasg Taxas Extrenas Madias
Janairo 12 - 12 5/8 12,80 13 13 5/8 13 174 9 13/18 - 10 19/32 10
Favereiro 11 3/4 -~ 12 3/8 12,08 12 7/8 ~ 13 3/8 13 15/88 9 11/2 -~ 9 13716 9 21/32
Maroo 11 5/8 - 12 11,75 12 1/2 -~ 13 12 5/8 9 15/32 - 18 . 9 11/18
Abril 11 1/4 - 11 3/4 11,50 11 7/16 -~ 12 15/18 12 3/8 9 1/32 -~ 9 15/18 |9 5/16
Maio 11 - 11 1/4 11,12 16 1/2 -~ 11 3/f% 11 1/4 9 8/32 - 923/32 | 91/2
Junho 10 3/8 -~ 11 1/4 10,84 0 1/4 - 11 1/8 10 11/16 9 3/16 =~ 95/18 |81/
Julho 10 - 10 172 18,22 10 8716 - 12 1/8 11 5/16 9 5/32 ~ 913/32 {9 1/4
Agosto 10 1/72 - 11 1/8 10,53 11 13/16~ 12 3/8 12 1/186 g 7/32 -~ 913/32 19 5/16
Setembro 10 7/8 -~ 13 3/4 12,31 10 3/8 - 12 1/8 11 9 1/2 - 12 1/2 10 27732
Outubro F 13 ~ 15 3/4 4,41 10 7/16 -~ 10 13714 10 5/8 11 6/8 =~ 12 5/18 | 11 7/8
Novembro 12 /4 - 13 1/2 12,01 01/4 -~ 10 1/2 | 10 3/8 11 3/18 -~ 11 15/165 11 9/18
Dezerhro 12 3/4 - 14 13,38 10 /8 - 10 1/u 10 3/16 10 57186 ~ 11 9/32 § 10 13/186




continuagao

1995 18886 1897

Meses —— ~

Taxas Extremas ME dias Taxas Extremas Medias Taxas Extremas Medias
Janeiro ‘10 1716 - 10 15/18 10 15732 | 9 3/32 - 9 3/16 g 5/32 8 13/32 - 8 31/32 8 23/32
Fevereiro g 17/32 - 10 5/32 g 27/32 | 87/8 -~ § 3/32 g 83/8 =~ £ 13/18 8 1/2
Margo 9 7/16 - 9 5/18 9 548 88/8 = 93/32 1 §7/8 7 13/16 - 8 7/16 8
Abril 8 5/16 - 9 23/32 g 9/16 8 7/8 - 91/2 9 3/16 7 21/32 - 7 31/32 7 13716
Maio g -9 11/32 9 /32 9 1/2 -~ 10 5/18 9 5/18 7 7/16 =~ 7 23/32 7 578
Junhio 9 7/32 - 10 g 1/2 9 13/16 - 10 5716 10 1/18 7 9/18 ~ 7 13/16 7 11716
Julho 10 3/32 =~ 11 13/32 { 10 23/32 | 99/32 - 9 /3 9 17/32 7 5/16 =~ 7 23/32 7 15/32
Agosto 110 172 ~ 10 15716 | 10 23/32 | % 27/32 - 9 5/1B 9 1/16 7 1/16 - 8 7/32 7 29/64
Setembro 103/8 - 11 5/32 10 23732 1 98 23/32 -~ 9 8 27/32 71/4 - 7 31/32 7 18/32
Outubro {10 9/32 ~1017/32 | 10 7/32 | @ - 8 25/321 8 7/18 7 8/32 - 7 15/32 7 3/2
Novembro 9 1/8 ~ 9 23/32 g 3/8 7 7/8 - 8 1174 31716 6 7/8 -~ 7 11/32 7 7/64
Dezembro 1 91/32 ~ 95/18 g 5/32 3 3/16 - ¢ 9/32! 8 11/18 71432 -7 /32 7 7/64

TRETS
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1898 1899 1900
Meges > P »
Taxas bxtremas Medias Taxas Extremas Medias Taxas Extremnag Medias

Janeiro 6 25732 « 7 1/32 & 7/% 7 9/32 -~ 7 11/16 7 7/18 718 - 7 7/8 7 172
Fevereiro 6 21/32 -~ 8 13/18 6 23732 6 23/32 - 7 7/16 7 15/64% 7 23/32- 8 3718 7 15/15
Marco 6 ~ 6 21/32 6 1/4 6 11/16 ~ 7 6 27/32 8 - 8 13/32 g 1/4
Abpil 5 578 - & 5 E3/64 B 25/37 ~ 7 5716 7 81/8 - B 13/32 8 9/32
Maio . 5 21/32 - 7 1716 6 1/32 73/8 =~ 7 29/32 7 21/32 8 3/8 -9 7/32 8 21/32
Junho 5 15/16 - 7 25/32 7 13/32 7%/8 - 8 1/8 7 31732 . 21/8 -~ 11 1/32 9 23/32
Julho 71/32 - 7 17/32 7 174 81732 - 8 7/32 g 5/32 10 1/15- 14 1/18 12 3/32
Agosto 7 7/32 -~ 7 1/2 7 5/16 7 15716 - 7 7/32 ] 1718 10 1/32 - 11 /32 10 13/32
Setembrac 7 15/32 - 8 3/18 7 47764 71/2 =~ 7 15/18 7 11716 9 21732~ 10 15/32 § 10
Outubro 7 15/16 - 8 27/32 8 1/2 7 - 7 15/32 7174 9 15/16- 10 19/37 10 9732
Novembro | 8 7/18 =~ § 3/u 8 17/32 6 29/32 ~ 7 1/8 7 1/32 9 29/32- 10 23732 1 10 7418
De zembro 7 13/32 - 8 9/32 7 25/32 6 15/16 ~ 7 1/15 7 9 5/8 - 10 1/16 9 7/8

Fonte: J.Pandid Calbgevas, op.cit.

TGET”
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