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Resumo

Este trabalho tem como meta resgatar alguns aspectos relacionados a gestdo da estrutura macroeconémica brasileira, notoria-
mente no que diz respeito das politicas monetdria e cambial, no chamado Segundo Império (1840-1889), principalmente no periodo
compreendido entre os anos de 1846 e 1858. Neste momento, verifica-se uma aparente hegemonia dos quadros filiados ao Partido
Conservador, capazes de liderar um movimento de aproximagdo com membros mais moderados do Partido Liberal, denominado
Movimento da Conciliagdo, como forma de engendrar a formagdo de governos de coalizdo, reduzir o espago de opinido de dissidén-
cias politico-partiddrias, e garantir a aprovagdo de projetos favordveis ao progresso nacional. A politica econémica deste periodo,
portanto, desenvolveu-se em sua maior parte sob a égide dos conservadores, cujo foco incidia constantemente sobre o equilibrio
orgamentdrio e pela manutengdo da valorizagdo da taxa de cambio, como forma de evitar o recurso da emissdo de moeda para
sanear os gastos publicos.

Busca-se, nesta linha, entender este modelo de natureza conservadora de gestdo da coisa puiblica, a partir da inser¢do de natureza
periférica ao modelo de paridade cambial corporificado no padrdo ouro-libra, entdo vigente, elucidando também a vulnerabilidade
do sistema monetdrio brasileiro no século XIX.

Palavras-chaves: Histéria Econémica; Partido Conservador; Padrdo Ouro-libra; Movimento da Conciliagdo.

Abstract

This work concerns Brazil’s public finance, specifically monetary policy and the exchange rate, during the Second Empire (1840-
1889), focusing on the period 1846 to 1858. At that time, the Conservative Party enjoyed an apparent hegemony, co-opting modera-
te Liberals into “Conciliation” governments, reducing the political space of dissidents, and securing approval of projects conducive
to national progress. The economic policy of this period, therefore, developed mostly under the aegis of the Conservatives, whose
objectives were balancing the budget and sustaining the exchange rate as a means to avoid recourse to the issuing of currency.

We seek to understand this conservative model of public administration which sought to insert a peripheral economy into the gold

standard. The vulnerability of the Brazilian monetary system made this task challenging.

Key words: Economic History, Conservative Party, Gold Standard-pound; Reconciliation Movement.
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presente trabalho tem por objetivo

principal realizar uma discussédo so-
s bre uma determinada parte do perio-
do da historia brasileira conhecido como Segun-
do Império, qual seja, entre os anos de 1846 e
1858. Mais que isso, pretendemos também fazer
uma andlise da politica cambial realizada pelas
autoridades responsaveis pela gestdo dos nego-
cios do Império ao longo deste recorte temporal,
dominado pelo grupo politico denominado Parti-
do Conservador.

Este partido foi responsavel, nesta épo-
ca, pela consecucdo de um movimento de pro-
gressiva acomodacdo de diferentes grupos poli-
ticos — dissidentes internos e membros do Par-
tido Liberal, que lhe fazia oposi¢do no ambito
do Poder Legislativo — a maquina publica, como
forma de garantir maioria segura na aprovagdo
das diretrizes do Poder Executivo, bem como
de evitar a possivel desagregacdo do territorio
nacional em decorréncia das sucessivas revoltas
ocorridas em diferentes provincias ao longo do
periodo da Regéncia. Ficaria este movimento co-
nhecido como Movimento da Conciliacédo, sendo
o mesmo corporificado nos diferentes grupos de
ministros que assumiram a conducdo dos interes-
ses do Estado Nacional, sob a égide do Partido
Conservador, na década de 1850.

Busca-se também, de maneira especial,
estudar a conexdo existente entre a dindmica ci-
clica dos fluxos de investimento em escala glo-
bal, e os periodos de depressdo e ‘panicos finan-
ceiros’ observados no periodo, principalmente
no ano de 1857. Pretende-se, assim, avaliar as
conseqiiéncias da integracdo financeira das pra-
cas internacionais e das politicas cambiais em-
preendidas sobre o desenvolvimento do mercado

financeiro nacional no periodo.

Em paralelo a esta discussdo, o estudo da
histéria monetaria no século XIX, em que pese
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o fato de que ele leve em conta a configuracdo
politico-partidaria do Império, também deve ter
em consideracdo a vigéncia do sistema interna-
cional de paridades que vigorou até a Primeira
Guerra Mundial sob uma unica roupagem: o
padrado-ouro.

Tendo sido o Brasil um dos primeiros pa-
ises a adotar o modelo, através da Lei n°. 401, de
11 de Setembro de 1846, com a paridade estabe-
lecida para 27 pence a cada um mil-réis (1$000),
observar-se-a nos anos seguintes 0 sucessivo es-
forco das autoridades monetarias no sentido de
manter a taxa estavel em conjunturas de crise.
A titulo de exemplo, durante os primeiros dias
do panico de 1857, a taxa caiu da paridade de 27
pence para 26, e por fim 25,5 pence para cada
mil-réis; neste momento, o Banco do Brasil, vi-
sualizando a desvalorizagdo progressiva' da mo-
eda nacional, suspende as operagdes de troca de
notas de mil-réis por ouro e libras.

Busca-se assim entender a questdo do
padrdo-ouro no Brasil ndo apenas enquanto ins-
trumento de transagdo e cdmbio com as econo-
mias centrais, mas também como uma institui-
¢do caracteristica de um momento histérico, de
acordo com a abordagem realizada por Barry Ei-
chengreen (2000), para o qual toda a prioridade
governamental estd vinculada a manutencdo de
reservas de ouro que fizessem frente as taxas de
paridade exigidas pelo padrao vigente.

A ‘atracdo metalista’ associada a manu-
tengdo destes estoques, segundo o autor, podera
engendrar crises no sistema monetdrio nacional,

que tém como resultados o esgotamento rapido

1 Utilizando o processo inglés (up is up) para avaliagdo da taxa de
cdmbio, tem-se que para o agente nacional, uma elevagdo da quantida-
de de moeda estrangeira necessdria para adquirir uma quantidade fixa
de moeda nacional indica a aprecia¢do da moeda nacional; por outro
lado, a redugdo do prego da moeda nacional em termos de moeda es-
trangeira evidencia uma desvaloriza¢do da moeda nacional. Em termos
praticos, a passagem do mil réis de 27 para 25,5 pence mostra que um
volume menor da moeda inglesa compra a mesma quantidade da moeda
brasileira, evidenciando a desvalorizagdo do mil-réis.



das reservas internacionais e pressdes cada vez
maiores para a desvalorizacdo da taxa de cambio
corrente.

Nossa abordagem contempla, portanto,
um contexto de relativa fragilidade do sistema fi-
nanceiro brasileiro, aliada ao intenso movimento
especulativo ocorrido na América do Norte e a
diminuicdo do fluxo de empréstimos (em espe-
cial vindos de casas bancérias inglesas) para os
paises latino-americanos, em meados do século
XIX.

Havendo delimitado o espago geral do
trabalho, portanto, serd possivel depreender
nossa hipétese primordial, que reside em torno
da idéia de que, em que pese o fato de liberais e
conservadores demonstrarem poucas diferengas
no que diz respeito a gestdo da maquina publica,
as autoridades monetarias, entio membros ati-
vos do Partido Conservador (salvo para o caso
de Bernardo de Sousa Franco, em 1857, que
era membro do Partido Liberal), no periodo em
analise, tinham como principal foco, mais que a
preservacao de estruturas ditas arcaicas de domi-
nacgdo, a necessidade premente de construcao e
sustentacdo do espaco nacional.

E, como decorréncia de tal hipdtese,
pode-se também pensar em um desdobramento,
uma hipétese paralela, qual seja, a existéncia de
contradi¢des no campo econdmico, configuradas
sob a tensdo existente entre a necessidade de ex-
pansdo dos negdcios internos (o que levaria ao
aumento da cessdo de créditos e da atividade da
emissdo, mesmo em escala regional) e a necessi-
dade de legitimidade internacional para o regime
de paridade proposto, o do padrdo-ouro (o que
implica, necessariamente, na defesa do valor do
mil-réis e na restri¢do a livre emissao).

A guisa de justificativa para a tessitura
deste trabalho, pode-se perceber que o estudo da

correlacdo entre a agdo politica e a politica eco-
nomica do Império, vis-a-vis as conjunturas de
instabilidade nas esferas monetaria e cambial, é
pouco realizado em fungdo de sua especificida-
de: afetando a economia nacional e o seu desen-
volvimento (tema voltado para os que desejam
compreender a formacdo econémica do Brasil),
boa parte dos condicionantes destes momentos
de instabilidade — em outras palavras, destas
crises — possui natureza externa, que se verifica
seja através de pressdes sobre o cambio, ou por
diminuicoes dos fluxos de empréstimo, o que faz
destes processos de crise um campo de estudo
também para a area de Economia Internacional.

Portanto, a consideracdo destes momen-
tos de fragilidade — e mesmo de dependéncia —
para o sistema financeiro nacional deve levar em
conta tanto os aspectos internos quanto os exter-
nos, o que ndo é realizado em boa parte da litera-
tura. A relativamente limitada disponibilidade de
maiores reflexdes dentro deste periodo da His-
téria Economica brasileira, assim, condiciona a
possibilidade de estuda-lo em detalhe.

Para a realizagao da reflexdo proposta,
que perpassa a andlise da politica econdmica do
Império Brasileiro na década de 1850 em parale-
lo ao momentum politico hegemonico do Partido
Conservador, é de suma importancia a definicdo
de uma estratégia metodologica para a devida
consecucdo e compreensdo dos temas.

Para levar a cabo esta tarefa, na pri-
meira parte deste estudo realizamos um processo
de localizacdo temporal e tedrica dos temas em
discussdo: Buscar-se-4, pelo campo econdmico,
efetuar uma andlise a respeito da politica cambial
quando da implementagdo do padrdo ouro-libra,
vigente durante o século XIX, bem como sobre
sua importancia para a consolidagdo das finangas
da nacdo, e o fato de também condicionar, em
parte, o movimento de fragilidade financeira na
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economia brasileira do periodo.

No segundo topico, enfatizaremos a
acdo no plano macroecondmico dos gabinetes
do Conselho de Ministros compreendidos entre
1853 e 1858. Verificar-se-do as medidas toma-
das na gestdo macroecondmica, com especial
énfase sobre a formacdo de um sistema bancé-
rio nacional, apoiado sobre a emissdo de moeda,
com vistas a reproducdo continua dos complexos
econdmicos nacionais, porém mais que isso, para
a aceleragdo da atividade especulativa, em espe-
cial sobre a praca do Rio de Janeiro.

Verificaremos ainda alguns episédios
de crise no padrdo-ouro nacional, com destaque
para o ‘panico financeiro’ de 1857. Visamos a
explicacdo da referida crise, seus condicionan-
tes e a orientacdo dos gestores da politica ma-
croecondmica — sejam liberais ou conservadores
—no sentido de fazer-lhe frente. Por fim, seguir-
se-do algumas consideragoes finais, em carater
conclusivo.

1. Notas sobre o advento do
Padrao-Ouro e estrutura
financeira do Império do Brasil
(1822-1862)

No campo econdmico, a anélise aqui
proposta reside em efetuar explanacdes a respei-
to da dindmica das politicas monetéria e cambial
no Segundo Reinado: E importante, nesta linha,
ter em mente que toda a conducdo da politica
governamental — principalmente no campo mo-
netério, que constitui o foco desta analise — se
embasava nos moldes do sistema de transagdes
e paridade internacional de moedas conhecido
como o Padrao-Ouro.

Ao longo deste tépico, portanto, preten-
demos fornecer um pano de fundo para a com-
preensdo das acoOes de politica econémica ao lon-
go dos ‘gabinetes da Conciliacdo’; em outras pa-

Historia e Economia Revista Interdisciplinar

lavras, buscamos efetuar algumas consideragoes
arespeito da dindmica da economia brasileira no
Segundo Império, com especial énfase a dimen-
sdo cambial e a adesdo da economia brasileira ao
sistema do padrdo-ouro, a partir de 1846.

Qualquer abordagem a respeito da imple-
mentacdo do padrdo-ouro em terras brasileiras
deverd levar em consideracdo, primordialmente,
o fato de que ao longo do século XIX percebe-se
um claro compromisso das economias ocidentais
no sentido de que se mantenham taxas de cambio

estaveis.

Tal estabilidade neste indicador era ne-
cessaria a manutencdo de politicas comercial e
financeira que fossem adequadas, no sentido
da minimizagdo do risco e manutencao de um
horizonte decisério favoravel, aos agentes e in-
vestidores nacionais (MILWARD, 1996, 87). O
sucesso na implementacdo do sistema, portanto,
residiria em torno da capacidade destes paises
em manter a paridade cambial (sem corrigi-la
através de intervencgdes e ouras medidas de na-
tureza discricionaria, se possivel) a fim de que
se mantenha a estabilidade do padrdao em escala
supranacional.

De qualquer forma, faz-se necessério ter
em mente que tal sistema monetério, gerido no
ambito internacional, visava, sobretudo, salva-
guardar interesses dos grandes credores (notoria-
mente as casas bancarias inglesas) no sentido de
manter ativa a solvéncia das diversas economias
no que diz respeito ao estoque de suas dividas.

Estes interesses condicionam, em gran-
de medida, a execucdo de politicas monetérias,
fiscais e cambiais de cunho ortodoxo, abrindo
espaco para a emergéncia, a partir da Inglater-
ra, do sistema do padrdo-ouro. Entender, ainda
que de forma sintética, a metodologia adotada
por estas economias, centrais e periféricas, para



a operacgao do sistema supracitado, bem como as
assimetrias que permeiam os paises exportadores
e importadores de capitais, sdo alguns dos obje-
tivos deste tépico.

1.1.0 advento do padrao-ouro
no século XIX

No ocaso do século XVIII, o sistema
monetario europeu comega a consolidar um
processo de profundas transformagdes. O ouro
e a prata, que ja possuiam o status de serem o0s
principais meios de troca na economia interna-
cional, vdo se tornando a base para um sistema
bimetalico.

Ainda que o padrdo estipulado fosse
sensivel as crises (que ocorreram em profusdo
ao longo do século XIX), alterando as relagdes
médias entre precos, tem-se que ele foi a refe-
réncia para as trocas entre paises até o advento
da Primeira Guerra Mundial, com duracdo efé-
mera apoés o término do conflito. Pretende-se as-
sim estudar a progressiva adog¢do do ouro como
referencial de riqueza e meio de circulacdo na
economia mundial no século XIX, e a difusdo do
padrdo de trocas dai derivado.

A partir das décadas de 1840-50, o mo-
delo bimetalista’ evidenciado em algumas das
economias ocidentais, tais como a Franca, come-
¢a a entrar em declinio. A descoberta de grandes
reservas de ouro na Califérnia e na Australia,
associada ao ato do Banco da Inglaterra ja em
1816 (Coinage Act), adotando o referido metal
como referéncia para as transa¢des financeiras
sdo, conjuntamente, o marco inicial da expansao
do padrdo-ouro e da conversibilidade de moedas
nas pragas européias (comandadas por Londres e
Paris) e, a posteriori, sobre grande parte das eco-
Wo e a prata foram utilizados como determi-
nadores comuns das trocas e da mensuragdo do valor do dinheiro; em
que pese o fato do ouro ser negociado em valores bastante superiores
aos da prata (eventualmente, no caso brasileiro apés 1846, na razdo

de 15,625 moedas de prata para cada uma de ouro em circulagdo
corrente).

nomias ocidentais. (HAWTREY, 1947, 70-78).3

A respeito da formagdo do padrdo, e da
defesa permanente da conversao plena de moe-
das, afirma Barry Eichengreen:

A pedra fundamental do padrdo-ouro
no periodo anterior a guerra foi a prioridade
atribuida pelos governos a manutencéo da con-
versibilidade. Nos paises situados no centro do
sistema — Gra-Bretanha, Franca e Alemanha —
ndo havia davida de que as autoridades fariam,
em tltima instancia, o que fosse necessario
para defender a reserva de ouro de seus bancos
centrais e manter a conversibilidade da moeda
(...) outras consideragdes poderiam, no maxi-
mo, influenciar a escolha do momento em que
as autoridades deveriam agir (EICHENGRE-
EN, 2000, 57).

E importante ter em conta, porém que o
sistema ndo era imune a falhas: no século XIX
observaram-se varios periodos de crise, em es-
pecial sobre as pragas européias*; fatores como
o recrudescimento da inflacdo e déficits comer-
ciais levavam, eventualmente, as diferentes eco-
nomias a um processo crise, na defesa desespe-
rada da paridade entre o ouro e suas respectivas
moedas locais.

As necessidades e premissas que
orientam a adogdo de um padrdo de trocas las-
treado sobre o ouro por parte de diversos paises
no século XIX, em boa parte, estdo ligadas a trés
questdes principais, quais sejam:

1) A demanda por uma conversibili-
dade das moedas nacionais em ouro. Enquanto
equivalente universal para trocas, o ouro sera o
meio pelo qual as moedas nacionais, de curso
forcado e circulacdo limitada, serdo utilizadas

3 Deve-se ter em conta, ainda, que o periodo entre 1848 e 1871 ¢é per-
meado por uma série de revolugdes armadas na Europa, o que obriga
algumas economias, por vezes, a utilizar mais intensamente o papel-
moeda a fim de sustentar o warfare relacionado a estas convulses
sociais — papel que, obviamente, era sujeito a depreciagdo

4 Dornbrusch e Frenkel citam oito grandes crises: 1825, 1836-39,
1847, 1857, 1866, 1873, 1882 e 1890 (DORNBRUSCH & FRENKEL, in
BORDO & SCHWARTZ (1982), p.234.)
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para mensurar um poder de compra e viabilizar o

comércio.

2) A liberdade para um fluxo interna-
cional de ouro, a fim de equilibrar o balanco de
pagamentos, com superavits/déficits na conta de
capitais entre paises. As transferéncias interna-
cionais do metal, a0 menos no plano tedrico, se-
riam a forma de corrigir eventuais desequilibrios.

3) A formulacdo de um arcabouco de
regras que pudessem orientar, novamente em te-
oria, a quantidade de moeda em circulagdo em
uma economia nacional, em relacdo ao estoque
de ouro neste pais®. Considerando que o século
XIX é permeado por grandes ondas de emprésti-
mos internacionais, nos quais as casas bancarias
inglesas registram grande participacdo (PETTIS,
2001)5, torna-se necessario o uso de instrumen-
tos que permitam aos credores exercer uma vi-
gilancia sobre os tomadores de empréstimo, e
tomar as devidas precaucdes em caso de risco de
solvéncia.

O ingresso da economia brasileira ao
regime do padrdo-ouro, ocorrido em 1846, deve
ser entendido no contexto de uma debilidade or-
ganica da economia nacional, que impunha ao
Tesouro nacional uma reforma econdémica que
visasse fortalecer os seus estoques em moeda
metalica.

Tal debilidade pode ser observada, por-
tanto a partir da década de 1830. Ainda que o
café ja comecasse a render dividendos a econo-
mia, ainda ndo se havia evidenciado surtos de
exportacdo do produto que pudessem acelerar
o crescimento nacional’. A progressiva diminui-

5 As variagdes no nivel de reservas se davam a partir da formagdo de
certificados de depdsitos bancdrios denominados nas principais moedas
do sistema; transferéncias reais, com embarque de moeda metdlica, se
davam, via de regra, em momentos de crise generalizada.

6 A partir dos dados dispostos em Onody (1960), verificamos que os
empréstimos estrangeiros contraidos pelo Império do Brasil, que fazem
parte do principal recorte temporal deste trabalho, se deram nos anos
de 1852, 1858, 1859 e 1860.

7 Este movimento seria visivel a partir da década de 1850, notoria-
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¢do do ingresso de metais preciosos no ‘sistema
economico’ através da mineracao em jazidas, e
a forte concorréncia internacional em géneros
primarios, como a cana-de-agucar®, contribuem
para uma estagnagdo das exportagdes que, jun-
to com o aumento das importa¢des de produtos,
gera evasdo de capitais em moeda metélica. O
Gréfico 01 ilustra a tendéncia:

Saldos comerciais: Império do Brasil,
1833- 1846

B e

50 R

e Gt

—

Total
(em mil contos de réis)
o
5}

T
(20 .~
183 1834 1895 183- 1837 1838- 1933 184D 1847 1842
% % 3 3 3 3 40 41 42 43

1843- 1844
a4 45

‘ — —— —Impartagtes —m— Exportagfies —- o - Resutach do periodo

1845
46

Fonte: CALOGERAS (1960), p.63

Jé& durante a década de 1830, o governo
imperial procedia, em intervalos incertos, a pro-
cessos de retirada de moeda da circulagdo nacio-
nal, com o intuito de manter a taxa de cambio no
patamar estabelecido desde 1833. Mais que isso,
porém, tal processo de renovagdo dos haveres
de moeda em poder do publico se dava também
em fungdo do crescente contrabando de moedas
falsificadas, principalmente as de cobre, conhe-
cidas pela alcunha de xenxém. (GREMAUD,
1997, 83-4)

Este fato contribuia sensivelmente para a
deterioracdo do meio circulante, principalmente
nas provincias do Norte, onde a escassez de vias
de comunicagdo com a Corte estimulava o surgi-
mento de oficinas de cunhagem de moedas falsas
(MONT’ALEGRE, 1972, 89) °. Nao obstante

mente.

8 A este respeito, afirma Raymundo Faoro: “O agticar de beterraba,
introduzido no mercado mundial durante as guerras napolednicas,
precipita o Nordeste na crise de onde ndo mais sairia, sendo para
transitorias melhorias”. FAORO (1975), p.325.

9 O autor faz referéncia, inclusive, a origem externa dos principais fal-
sificadores, que eram, em grande parte, norte-americanos. A imprensa
de Nova York denunciava o fato em 1835: “NOTICIA IMPORTANTE
PARA O COMERCIO DO BRASIL — E bem sabido que uma grande
quantidade de moeda contrafeita e falsificada é manufaturada nesta
cidade e subtirbios, a qual é mandada para os diferentes Estados da
América do Sul, e ali passa como genuina por via dos que nelas trafi-
cam fraudulentamente”.




este processo de mudanga sobre o meio circu-
lante interno, a oferta de papel-moeda'® aumen-
tou gradativamente durante o periodo; a taxa de
crescimento do volume emitido girava em torno
de 4,2% ao ano. Estes dados estdao elencados no
Gréfico 02:
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Em 1846, a fim de estancar a saida de
capitais e fornecer maior estabilidade a moeda
nacional, é sancionada a Lei n°. 401, em 11 de
Setembro. Ela fixa a razdo de paridade a 27 pen-
ce, em ouro, a cada mil-réis. Da mesma forma, o
artigo segundo da Lei determinava que o Gover-
no Imperial estava autorizado a recolher papel-
moeda na quantidade que julgasse necessaria,
com o intuito de manter a valorizacdo da moeda
nacional. A razdo entre a prata e o ouro ficou es-
tabelecida, a partir de 1847, no valor de 15,625,

Tais medidas colaborariam no sentido
de tornar uniforme o sistema monetario nacional
(dando menos énfase a prata e aos outros metais
na cunhagem e circulacdo de moedas). Poder-se-

10 Neste momento, faz-se mister realizar uma pequena pausa com fins
diddticos: quando utilizamos o termo ‘papel-moeda’, estamos fazendo
referéncia a moeda na forma de dinheiro/certificados de depdsito cujo
lastro era inferior a 100%, ou seja, @ moeda criada através dos meca-
nismos de emissdo doa bancos e do chamado multiplicador bancdrio,
sobretudo para sanar a escassez de moeda puramente metdlica. Trata-
se de um termo com significado diferente de ‘moeda-papel’, que confi-
gura certificados de depdsito emitidos pelos bancos e outras casas de
custodia com lastro de 100%, ou seja, com resgate total, e garantia ple-
na de conversibilidade de ouro, ndo havendo assim a criagdo de moeda
fiducidria; tal sistema seria aquele mais compativel com os preceitos de
plena conversibilidade apregoados pelo modelo do padrdo-ouro. Para
maiores detalhes a respeito, ver FERNANDES (2001), pp.80-81.

11 Em ato sancionado em 1849, o governo brasileiro restringiu o
langamento adicional de moedas de prata na economia, ao proibir as
operagdes governamentais com o referido metal com valores superiores
a vinte mil-réis (VIANA, p.308).

ia assim, na abordagem de Hugon, gerar bases
para a retomada do desenvolvimento na segunda
metade do século XIX, notoriamente sob a égide
da ‘economia do café’ (HUGON, 1978, 145).

E, mais que isto, a uniformidade do sis-
tema monetério abre espaco, seguramente, para
a melhoria dos negécios em ambito interno, re-
tirando moedas estrangeiras da circulacdo coti-
diana e contribuindo para a prépria unificacao da
nacao —um dos projetos primordiais dos gestores
da politica monetaria, conforme depreendemos

ao longo desta analise.

Torna-se conveniente citar, ainda, que
para o caso do Império, vigoravam interesses
distintos no que diz respeito aos principais fo-
cos da circulacdo monetéria, a partir do porte — e
da demanda por meio circulante — dos diferentes
complexos produtivos em escala regional. Se-
guramente, tais complexos demandavam capital
de giro para a manutencdo de suas atividades,
sendo que este capital era obtido junto a agentes
particulares (tais como os comissarios do café,
nas casas comerciais paulistas), ou junto a ban-
cos privados de médio e grande porte; contudo,
neste trabalho, por apego a brevidade — e com o
sacrificio imposto a justificavel necessidade de
uma analise mais ampla — procuramos enfatizar a
demanda por moeda apenas nos espacos ao redor
da Corte, onde se concentrava a vida financeira
do Império.

A partir do referencial teérico-analiti-
co proposto acima, é possivel ter em conta que
o sistema do Padrdo-Ouro experimenta grande
expansdo ao longo do século XIX por conta de
uma necessidade de estabilizagdo monetaria nas
economias ocidentais, favorecendo o incremento
do comércio internacional. A defesa da paridade,
porém, podera ser vista a partir de diferentes an-
gulos, conquanto verificamos que ha um interes-
se nitido dos credores internacionais, alocados
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no eixo da grande onda de empréstimos da déca-
da de 1840, em especial, em manter a solvéncia
das economias que haviam contraido emprésti-
mos durante o boom de capitais.

Por outro lado, o sistema de padrédo-
ouro tem sua relevancia no sentido de gerar uma
solidariedade mecanica entre as diversas econo-
mias (EICHENGREEN, 2002, 60). A medida
que um pais elevasse suas taxas de redesconto
para estancar a fuga de capitais, ter-se-ia como
presumida uma reagdo semelhante por parte de
outros bancos centrais, que elevariam suas taxas,
reequilibrando o sistema.

A politica econdmica destes paises, ain-
da que seja um tanto quanto ousado afirmar que
tenha sido ‘harmoniosa’, visava ndo s6 defender
a paridade de suas moedas, bem como evitar de-
sequilibrios no balango de pagamentos que con-
duzissem ao endividamento excessivo frente ao

nivel de produto interno.

O Padrao-Ouro poderd ser entendido,
ainda, enquanto um instrumento de compromisso
entre as diversas economias: ainda que aquelas
que se encontrassem em situacao dita ‘periférica’
fossem obrigadas, de forma rotineira, a reverem
ou suspenderem suas metas de paridade-ouro, o
sistema foi mantido em alguns paises-chave, no-
toriamente a Inglaterra, por quase um século.

2. Afirmacao conservadora e
politica econdomica: Os gabinetes
da Conciliacao — 1853-58

Nesta parte da pesquisa, pretendemos
estudar em detalhe a gestdo dos negocios do Im-
pério do Brasil, através dos sucessivos Gabinetes
do Conselho de Ministros, compreendidos entre
1853 e 1858, pari passu a analise da atuagao dos
responsaveis pelo Ministério da Fazenda no mes-
mo periodo.
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A clivagem temporal estabelecida para a
presente discussdo se deve a dois fatores prin-
cipais, quais sejam: Primeiramente, trata-se de
um momento histérico no qual percebe-se uma
hegemonia do Partido Conservador na lideranga
dos Gabinetes do Império, encetando a politica
de conciliagdo com os membros do Partido Libe-
ral, possibilitando verificar com maior acuracia o
direcionamento do Partido em questdes de poli-
tica econdmica.

Da mesma forma, o ‘panico financeiro’
evidenciado nas pragas européias e americanas,
em 1857, implicou em uma séria desorganizacdo
das financas imperiais, dada a necessidade de
elevacdo dos limites para a emissdo de moeda a
fim de saciar a demanda dos agentes pelo meio
circulante, frente ao risco de multiplas faléncias
bancarias, tal como realmente se verificou. A
partir de 1858-59, porém, a rigida conducéo da
politica monetaria, impondo restricées progres-
sivas a emissdo, marcard um ponto de inflexdo da
politica econémica do Segundo Reinado.

Serd na década de 1850, ainda, que se
registrarda um grande incremento da atividade
bancaria, haja visto a reestruturacdo do sistema
monetario brasileiro proposta com a Lei de 1846
e a fixacao da paridade do mil-réis. No eixo deste
novo arranjo institucional, surgem diversas casas
bancérias de carater emissionista, estimulando
a tomada de créditos para o sistema produtivo
(TRIGUEIROS, 1987, 85-90).

Dentre estes bancos, faz-se mister citar
alguns, de atuacdo mais destacada no periodo,
quais sejam:

Banco do Brasil: este banco, fundado
a partir de iniciativa do Visconde de Mauéa em
1851, teve seus estatutos aprovados em 2 de ju-
lho do mesmo ano, através do Decreto n°. 801.
Prefigurava uma instituicdo de carater privado,



com capital de 10.000:000$000 (dez mil contos
de réis), e capacidade de emitir vales de valor
superior a 200 mil réis, mas com o limite de
emissdo de até um terco do capital efetivo da
casa bancéria. Experimentando desde o inicio de
seus trabalhos um processo de expansao réapida,
o banco estabeleceu Caixas Filiais em Sdo Paulo
e no Rio Grande do Sul. (PIRES DO RIO, 1947;
KUNIOCHI, 2005, 75)

Banco Comercial do Maranhdo: teve
seus estatutos aprovados em 1849, com autoriza-
¢do de emissdo de vales de até 100$000.

Banco Comercial da Bahia: fundado por
decreto a 13 de novembro de 1845 (portanto,
ainda sob a égide dos liberais no Poder Executi-
vo), foi autorizado a emitir vales no valor de até
100%000, até o limite de 50% do capital efetivo
da casa bancéria.

Com as mesmas caracteristicas do Banco
Comercial da Bahia no que alude ao montante de
emissdo de vales e a formagao de reservas com-

pulsdrias, tém-se:

Banco de Pernambuco: fundado em 22
de Dezembro de 1851;

Banco Comercial do Para: aprovado por
decreto em 5 de Janeiro de 1853;

Ha que se ter em conta, porém, que 0s
Bancos do Maranh@o e do Para ndo chegaram a
funcionar. Estes seriam convertidos em Caixas
Filiais do terceiro Banco do Brasil, no processo
de unificacdo do sistema bancario de 1853, lide-
rado pelo Visconde de Itaborai, entdo Ministro
da Fazenda e também presidente do Conselho de
Ministros.

Com base em tais informac0es, é pos-
sivel perceber que a atividade bancéria em am-
bito nacional apresentara expansdo significativa

no contexto da década de 1850. A evolucdo da
politica monetdria, através do compromisso da
manutencdo da paridade cambial, aliada a um
aparato institucional favoravel, capaz de facultar
aos bancos supracitados, e a outros de menor ex-
pressividade, bem como a capacidade emissora
de titulos resgatdveis (ainda que se restabeleca
o monopdlio ao Banco do Brasil em determina-
dos periodos), e ainda ao aumento significativo
da demanda por créditos para a realizacdo de in-
versoes no sistema produtivo nacional, de carater
eminentemente agricola, condicionam significa-
tivas oportunidades de realizacdo de lucros no
mercado brasileiro.

Assim sendo, é inegavel que estas opor-
tunidades favoreceram uma possivel dindmica
especulativa e viabilizaram, conseqiientemente,
o surgimento de diversas casas bancérias. Esta
l6gica, é importante frisar, contraria 0 movimen-
to de concentracdo do sistema bancario visivel
no ambiente europeu, no qual alguns paises pas-
sam a unificar seus sistemas na érbita nacional
(como a Bélgica e, em menor vulto, a Franga) a
fim de torna-lo menos vulneravel a crises.

A légica de emissdo de titulos nestes
paises, em relacdo ao total do fundo disponi-
vel, também é mais prudente: em 1857, no auge
da crise, os bancos franceses sdo autorizados a
fornecer créditos até o limite de 100% de suas
reservas; no Brasil, como exemplo, esta razdo
alcangou os 300%*"2.

Pelo lado do comércio, porém, esta si-
tuagdo, a ampliacdo do crédito, também seria
passivel de verificagdo: o rapido incremento das
quantidades exportadas a partir de 1849, noto-
riamente de commodities, impulsionou a tomada
de empréstimos de grandes proprietarios para a

12 Para o estudo dos casos francés e belga na unificagdo do sistema
bancdrio, ver KINDLEBERGER (2000). Para a reestruturagdo do sis-
tema bancdrio britanico, KINDLEBERGER (1985), pp.91-94. Por fim,
para as variagdes no estoque de titulos brasileiros, VILLELLA (1999) e
PELAEZ & SUZIGAN (1981)
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ampliacdo de suas propriedades'®. Diante desta
demanda crescente por crédito, o sistema banca-
rio, que operava ja em seu limite de empréstimos
em relacdo aos seus encaixes, é forcado a aumen-
tar o limite de emissoes. Ja em 1854, o Banco
do Brasil solicita licenca para elevar a capacida-
de emissora ao triplo de seu acervo em moedas

metalicas'.

Tal fato ndo exime, porém, a verificacao
de um incremento das importagdes, tanto em
bens de capital — para as obras de infra-estrutura
— quanto em bens de luxo, para o consumo dos
estratos mais abastados da sociedade. O consu-
mo de tais bens representava, é valido afirmar,
uma espécie de ‘dreno’ de recursos, para fora
da rede bancaria nacional, em detrimento de um

processo de acumulacdo interna de recursos.

A proibigdo do trafico negreiro a partir de
1850, porém, trouxe consigo um movimento de
progressiva escassez de oferta de mao-de-obra
escrava; com o aumento dos precos dos escravos
que se estabelecia no periodo, estudavam-se me-
didas de carater atenuador, através do estimulo a
formacdo de correntes migratorias. A principio,
cogitou-se a entrada de chineses, cuja eficacia
havia sido comprovada em outros territérios.
Seria, porém, apenas nas décadas seguintes que
o movimento de migracdo, baseada na mao-
de-obra européia, apresentaria um incremento
significativo®.

2.1.Conjunturas especulativas e
a Crise de 1857

13 Atitulo de ilustragdo, temos as quantidades exportadas dos prin-
cipais géneros, em toneladas. Café: 129.000; Agticar, 127.000; Fumo,
7.000; Mate, 6.000; Borracha, 5.000; Cacau, 4.000 (MONT’ALEGRE
(1972), p.127).

14 ‘Foi nesse anno que elle [Carneiro Ledo] autorizou a inflagdo
monetdria, a elevagdo ao triplo do seu fundo disponivel das emissées
do Banco do Brasil, para evitar a queda do cambio e a suspensdo dos
pagamentos em ouro’. CARVALHO (1927), p.513.

15 Idem, p.139. Ndo pode, porém, descartar a existéncia do trdfico de
escravos com natureza interprovincial, que, até certo ponto, manteve
o0 abastecimento dos complexos econémicos do centro-sul a partir do
remanejamento de cativos das regides setentrionais do Império; tal
discussdo estd melhor sintetizada em TROVAO e ALMEIDA (2008).
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A partir dos anos 1849/1850, registra-
ram-se descobertas de jazidas auriferas nos Es-
tados Unidos e na Australia. Essa nova ‘febre do
ouro’ propiciou uma entrada maciga do referido
metal nos espagos econémicos europeus, incen-
tivando o mercado financeiro e aumentando a di-
namica especulativa, que se concentrava na com-
pra de participacOes aciondrias em companhias
de origem diversa, em que se incluiam também

as de natureza mineradora.

Mais que isso, o surgimento de novos es-
tabelecimentos bancarios contribuiu, igualmen-
te, para o aumento das emissOes de papel moeda,
que em 1857 foram responséaveis pelo aumento
da razdo entre papel-moeda em poder do publi-
co e moeda metalica em poder do publico, que
passou de 6 para 1 (1837), ao patamar de 8 para
1 em 1857.

. Fazendo referéncia, ainda, a dimensao
do meio circulante, o Grafico 03 faz alusao a va-
riacdo dos meios de pagamento dos bancos, pari
passu ao aumento de seus depdsitos:

Varia¢ao do meio circulante: Estados Unidos, 1849-57
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Fonte: JUGLAR (1915). p.82

Durante a década de 1850, este movi-
mento especulativo revelou-se bastante intenso
nas pragas dos Estados Unidos e na Europa, po-
rém concentrou-se significativamente sobre os
papéis de companhias norte-americanas: para
uma economia em expansio de sua infra-estru-
tura interna, tem-se que grandes obras e joint-
ventures entre os setores publico e privado, cor-
porificadas nas estradas de ferro que marchavam,



em ritmo célere, as jazidas dos territérios do
Oeste, representariam, de forma emblematica, as
pontas-de-langa do desenvolvimento economico
dos Estados Unidos (MOORE, 1975; BENSEL,
1990).

Contudo, como tais obras de infra-estru-
tura redundavam, em boa parte, em um aumento
dos volumes importados, as reservas norte-ame-
ricanas em ouro reduziam-se drasticamente; o
sistema financeiro norte-americano, ja fragiliza-
do, sofrera seu primeiro golpe mais intenso em
Agosto de 1857, com a faléncia da Ohio Life &
Trust Company, cujos ativos, aplicados sobre
titulos de companhias ferrovidrias, eram supe-
riores a cinco milhdes de délares (em valores da
época). A faléncia desta companhia, considerada
solida até poucos dias antes de sua quebra, é a
primeira de uma série de faléncias de bancos da
Costa Leste dos Estados Unidos, e que se prolon-
garia até 1858.

Para o caso europeu, observam-se dife-
rentes fenomenos que engendraram a acelera-
¢do da especulagdo e posterior crise do sistema
financeiro. No inicio da década de 1850, a Eu-
ropa (e principalmente a Gra-Bretanha) passava
por um periodo de prosperidade por conta do
reaquecimento do sistema produtivo ap6s o fim
do conflito entre a Prissia e a Austria no biénio
1851-52, bem como pelo recebimento de juros e
dividendos do boom de empréstimos da década
de 1840,

Contudo, registram-se diferentes dina-
micas entre as diversas pragas européias, no que
alude ao alvo primaério da especulacdo: Na Fran-
¢a e na Inglaterra, aplicaram-se grandes quantias
de capital em companhias de construgdo de fer-
rovias e na compra e manuteng¢ao de estoques re-
guladores de commodities, tais como trigo (para

a Inglaterra) e café (no caso francés). Ja no caso

16 A respeito da onda de empréstimos, notoriamente de origem britani-
ca na década de 1840, ver maiores referéncias em PETTIS (2001).

da Alemanha, o foco se deslocou para o sistema
bancario, em especial na praca de Hamburgo:
criaram-se novos bancos de emissdo e redescon-
to de titulos; na Escandinavia, por fim, os agen-
tes investidores demandaram as companhias de
construcao de navios de guerra.

Colocadas, portanto, as nuances na esfe-
ra especulativa, que permeiam a Crise de 1857,
que consiste em um momento capital deste tra-
balho, levando-se em conta principalmente os
principais mecanismos de especulacdo no con-
texto do padrdo-ouro, cabera verificar o modo
como tais mecanismos se reproduziram no Bra-
sil, e como as autoridades monetarias — imbui-
das, eventualmente, de posturas diferenciadas a
respeito da conducdo da politica de emissdo do
meio circulante — reagiram a tais conjunturas de
instabilidade.

No referido ano, ocorre uma troca de li-
derancas no Conselho de Ministros; na pasta da
Fazenda, ocupa sua lideranca Bernardo de Sousa
Franco, futuro Visconde de Sousa Franco. Mem-
bro, inclusive, do Partido Liberal, sua postura,
como se verd, contrariara a l6gica implementada
pelos diferentes gabinetes conservadores, a me-
dida que prioriza o aumento do meio circulante,
com a liberacdo da emissdo de moeda aos ban-
cos espalhados pelo territdrio, a fim de atender
as crescentes exigibilidades de reproducdo dos
complexos econdmicos'. O préprio Sousa Fran-
co, em estudo publicado anos antes, faz mencéo
a esta questao:

Decidi-me a publicar este pequeno
optsculo pela consideracao de que em um pais
novo e falto de capitais como o Brasil, é-lhe

17 A respeito de Sousa Franco, refere-se Austricliano de Carvalho:
‘Figura primacial do ministério, jd era senador pelo Pard, na vaga

de José Clemente. Era um chefe liberal, instruido e de grande talento,
adestrado na administragdo , cujos assumptos discutia com proficéncia.
(...) Mameluco, de mediana estatura e craneo desenvolvido, foi um per-
severante, enérgico, dogmdtico, bravo no ataque e na defesa e sectdrio
da liberdade de credito, da pluralidade da emissdo, em contraposi¢do
a Itaborahy, o mentor financeiro do ultimo ministerio’. CARVALHO
(1927), p.520.
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servico importantissimo procurar desenvolver
seus trabalhos e langcar mao das institui¢oes de
crédito como o mais poderoso meio de aprovei-
tar os capitais desempregados, po-los a servico
da inddstria, e como que os duplicara em seu

beneficio. (GREMAUD, 1997, 89)

Um debate é percebido em torno do fator
desencadeador da crise de 1857. Charles Kindle-
berger, a titulo de exemplo, manifesta uma clara
posicdo ao afirmar que o movimento se iniciou
com a faléncia da companhia de seguros Ohio
Life & Trust Company, em 24 de Agosto do re-
ferido ano. Este fendmeno teria sinalizado aos
credores e investidores que a bolha especulativa,
‘ancorada’ sobre companhias e movimentacdo de
acoes, estaria entrando em colapso. (KINDLE-
BERGER, 2000)

Tomados pelos conhecidos (e mesmo
tradicionais) mecanismos de incerteza quanto a
solvéncia das casas bancarias, comuns a momen-
tos de instabilidade que se sucedem a booms de
oferta de ativos financeiros, estes agentes recor-
reram aos bancos a fim de liquidar suas posi¢des
de carater especulativo e retornar a aplicacdes de
corte conservador. Os bancos, porém, fortemente
alavancados por conta dos créditos concedidos
com relativa facilidade nos anos anteriores, ndo
conseguem fazer frente a demanda por saques e
passam, progressivamente, a entrar em processo
de faléncia.

Em decorréncia deste primeiro movi-
mento nos Estados Unidos, registram-se corridas
bancérias neste pais e também na Europa, com
vistas a troca das notas e titulos bancérios, além
das participacOes acionarias, por moeda corren-
te. Na Gra-Bretanha, que ainda entdo era a praga
central do sistema monetario, o Banco da Ingla-
terra reajusta suas taxas de juro, elevando-as a
10%, a fim de reduzir o volume de saques e evi-
tar a descapitalizagdo completa (CARVALHO,
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1927, 523).

A alta dos juros afetard todo o sistema
monetario europeu, conquanto outros Bancos
Centrais passam a elevar suas taxas de redes-
conto a fim de evitar perdas macicas de recur-
sos através do esgotamento da conta capital. E
importante frisar, neste sentido, que os bancos
estadunidenses, contribuindo para a aceleracdo
do ‘panico’, operavam com niveis baixos de re-
servas, conforme se pode depreender através do
Grafico 04:

Reservas metalicas e depositos na praca de Nova York,
1854-57
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Fonte: JUGLAR (1989), p.87

Uma segunda abordagem para a eclosdo
da crise posterior, segundo Kindleberger, resi-
diria sobre o setor agricola. A Guerra da Criméia,
ocorrida entre 1853 e 1856, retirou do mercado
todo o suprimento de produtos agricolas russos,
notoriamente o trigo. Neste sentido, os produto-
res rurais europeus — notoriamente os ingleses,
apo6s a revogacao das Leis dos Graos em 1846 —
passaram por uma pequena Golden Age que lhes
permitiu centralizar capital e aplici-lo em inves-
timentos (ou especulacOes) sobre terras publicas
e outros bens estatais, além de outras aplicagdes
de altas rentabilidades e risco.

18 Além de KINDLEBERGER (2000), a discussdo ¢ proposta por HILL
(1985)

19 As leis dos grdos, promulgadas em 1815, via de regra, configura-
vam-se em medidas de forte cardter protecionista, como forma de criar
reservas de mercado para os produto agricolas ingleses: As chamadas
corn laws proibiam a importagdo de alimentos da Europa Continental.
Foram duramente criticadas por David Ricardo, que argumentava que
tais leis, conquanto protecionistas, ndo obstante favorecerem a elevagdo
dos pregos dos alimentos no mercado interno (dada a auséncia de con-
corréncia), possuiam também o efeito de concentrar a renda nos setores
ditos ‘atrasados’, controlados pela nobreza rural. Foram revogadas
durante o mandato de Robert Peel como primeiro-ministro, em 1846.



Com o fim do conflito, aliado a safras
recordes para o periodo, e o progressivo retor-
no do trigo russo ao mercado, estes produtores
param de perceber os ganhos extraordinarios an-
teriormente verificados; por terem aplicado seus
fundos em projetos de risco elevado, sua desca-
pitalizacdo serd uma conseqiiéncia clara (HILL,
1985, 98; PRADO, 1991, 241).

No verdo de 1857, os primeiros rumores
da crise na América chegaram a Europa, com al-
gumas semanas de atraso. Em meio ao panico e
a corrida bancéria que se estabeleceram, o Ban-
co da Inglaterra eleva suas taxas de juros; mas
suspende, por outro lado, o Peel Act de 1844,
que fixava a conversibilidade total da libra em
ouro; da-se espaco para a emissdo de natureza
fiduciaria.

Serd na Alemanha, porém, que se re-
gistrardo os maiores efeitos. De fato, o sistema
bancario vinha operando com baixos niveis de
reservas a fim de sustentar os empréstimos para
aregido da Escandinavia e mesmo para a Rssia,
dado o fim iminente da Guerra da Criméia. Para
escapar da primeira onda de péanico, os bancos
alemades, liderados pela praga de Hamburgo, for-
mam uma liga a fim de garantir a manutencao
das operacdes de redesconto (21 de Novembro
de 1857).

Contudo, isto ndo seria o fim. Até o fi-
nal de 1858, 145 casas bancdrias européias en-
cerraram suas atividades. Em distantes col6nias,
como no caso da india, a crise foi sentida por
mecanismos de transmissdo de precos a produ-
tos de exportacdo, como géneros agricolas. As
conseqiiéncias desta instabilidade resultaram em
desemprego e baixas taxas de crescimento no bi-
énio 1857-58. Sera sobre o Brasil, porém, que
esta crise se abaterd de forma mais significati-
va, por conta da limitacdo de seus estoques em
moeda metalica para manter a funcionalidade do

sistema.

2.2. Efeitos da Crise sobre
o Brasil

A 3 de Novembro, através do vapor
Conrab, os rumores da instabilidade nos Estados
Unidos chegaram ao Brasil, dando conta de que
os bancos de Nova York haviam suspendido seus
pagamentos (PRADO, 1991, 243)%, Diante des-
te cendrio, os credores europeus e dos Estados
Unidos aqui residentes passaram a pressionar o
Tesouro Nacional — e seu operador, na qualidade
de emissor da moeda de curso for¢ado, o Ban-
co do Brasil — a liquidar seus débitos, gerando
fuga de moeda metalica e, mais do que isso, ge-
rando embarque de mercadorias, em momentos
nos quais o estoque de ouro era insuficiente para
honrar as dividas.

O réapido desdobramento dos eventos é
algo a ser considerado: frente as insistentes de-
mandas dos credores internacionais, o estoque de
ativos monetarios do Império passava a perder
reservas, dada a continua drenagem de recursos
com o intuito de evitar grandes desvalorizagdes
cambiais (que ndo tardariam a ocorrer).

Como a colocacao de titulos e venda de
ativos imoveis, para obtencdo de divisas, era uma
atividade lenta e permeada de riscos, o governo
apelara para a atitude mais dolorosa: suspendeu
a conversibilidade entre notas do Tesouro e mo-
edas metalicas, a 11 de Novembro. O comércio
externo, por sua vez, entra em processo de es-
tagnacdo, uma vez que os vendedores europeus
passam a exigir pagamentos a vista para a cessao
de seus produtos, desaparecendo o sistema de
compra por consignacao (VILELLA, 1999, 2-8).

20 Ha que se ter em conta que o Brasil s6 interligou-se de forma plena
com os ‘centros civilizados’, como afirmava o Bardo de Maud, em 1874,
com a inauguragdo do telégrafo por cabo submarino, por iniciativa do
préprio Maud. Antes desta data, eram os paquetes e navios diversos
que traziam as noticias de outras regides do globo. Eram, em verdade,
os ‘paquetes’, navios de linhas regulares entre o Brasil e os demais
centros, que traziam as principais noticias do que estaria acontecendo
nas pragas internacionais.
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A 13 de Novembro, outros navios que
haviam acabado de aportar trouxeram as noticias
do aumento dos juros na Inglaterra. Frente a este
cendrio, observam-se novas corridas bancarias,
com o intuito de resgatar os titulos por ouro; o
Banco do Brasil corria sérios riscos de ficar sem
cobertura de fundos para fazer frente as opera-
¢oes quotidianas, dado o possivel embarque ma-
cico de ouro para a Inglaterra.

Mesmo apoés a suspensao da conversibi-
lidade, a fuga de capitais prosseguia: os embar-
ques de ouro para a Inglaterra, e a conseqiiente
desmonetizacdo da economia nacional, foram
freqiientes durante o periodo. O préprio Banco
do Brasil teve seus estoques, medidos em tor-
no do montante de fundos disponiveis, bastante
reduzido:

O Banco do Brasil, sendo nesta praca
o0 Gnico reservatorio de capital monetario para a
satisfacdo do comércio exterior, devia ser o pri-
meiro a sofrer os resultados daqueles aconteci-
mentos. O seu fundo disponivel foi seriamente
ameacado e, de fato, dentro de dez meses, este
fundo sofrera o desfalque de 4.714:123$847,
desfalque que prometia aumentar rapidamen-
te pelos pagamentos forcados de recambios e
pedidos de remessa por parte de credores nas
pragas em crise.”!

O Gréfico 05 ilustra esta tendéncia:

Fundos e Emissdes: Banco do Brasil, 1857-58
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Fonte: VILELLA (1999).

21 Relatério do Banco do Brasil de 1858, citado por MONT’ALEGRE
(1972), pp.147-8.
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3.0 saneamento do sistema:
a politica macroeconomica
pos-crise de 1857

Diante deste cendrio de crescente incer-
teza a respeito das financas publicas do Império,
bem como sobre a solvéncia seus estabelecimen-
tos bancarios, os agentes passaram a recorrer ao
setor privado para a obtencdo de créditos. As
casas mais visadas — A.J.Alves Souto e Cia, e
Maud, McGregor e Cia — sobreviveram a primei-
ra onda de crise, mas principalmente por conta
do tratamento concessivo do Banco do Brasil,
que suplementou suas dotagdes em moeda meta-
lica e negociou acordos para a obtencdo de cré-
ditos externos, notoriamente britanicos — a saber,
Rothschild & Sons, no montante de £600.000
— agindo como um Emprestador de Ultima Ins-
tancia. A orientacdo do governo era clara, neste
sentido: deter a marcha da desvalorizagdo cam-
bial e evitar a fuga de capitais e a conseqiiente

desmonetizacdo da economia nacional.

Este empréstimo se aloca no eixo de ne-
gociacOes entre o Banco do Brasil e importan-
tes casas bancdrias européias, possiveis gragas
ao aval do Império Brasileiro para a cessdo de
créditos aos bancos nacionais. A principio, em 1
de Dezembro de 1857, o Governo forneceu aval
para a tomada de um empréstimo de £340.000,
ou 3.000 contos de réis (o que equivalia a 27,63%
do fundo disponivel do Banco no periodo).

Nao obstante, em 4 de Dezembro, as au-
toridades monetérias, julgando que este montan-
te seria insuficiente para reestabilizar as ativida-
des do sistema financeiro nacional, pressionaram
o Governo a fim de que este cedesse um aval
para um empréstimo no valor de £600.000. Por
fim, a medida que os dias passavam e mais noti-
cias chegavam ao pais a respeito do panico insta-
lado nas pracas européias e norte-americanas, o

mil-réis continuava a desvalorizar-se, chegando



ao valor de 23,5 pence em 31 de dezembro, o
mais baixo do ano conforme sera possivel veri-
ficar a partir dos dados do Grafico 06, na pagina
seguinte.

A respeito destes mesmos dados, é inte-
ressante perceber que o spread das taxas maxima
e minima no Império é relativamente pequena
entre os anos de 1852 e 1856, ocupados, em
grande parte, pelo Gabinete Parand; o processo
de ajuste do cambio ap6s o ano de 1846, associa-
do ao enxugamento das moedas falsas em circu-
lacdo, bem como a relativamente pouca presenga
de estabelecimentos bancarios com a capacidade
de emissdo, certamente tera contribuido de ma-
neira significativa para a estabilizacdo do cambio
nos anos subseqiientes?,

Taxas de Cambio: Império do Brasil, 1850-58
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Fonte: MARANHAO (org.). 1983, p.296.

A conjuntura de instabilidade comecou a
ser revertida apenas em meados de 1858. Neste
momento a casa bancaria Mau4, McGregor &
Cia., convencida da possibilidade de restauracdo
da paridade-ouro do mil-réis, lanca com apoio
do Banco do Brasil algumas letras de cambio na
pracga de Londres, com valor inicial de £400.000,

22 A respeito da circulagdo de moedas falsas e o aumento da fiscaliza-
¢do do governo sobre esta situagdo, faz referéncia o escritor José de
Alencar, em tom de sdtira: ‘O crime de moeda falsa é um dos mais seve-
ramente punidos em todos os paises, porque ameaga a fortuna do Esta-
do e a dos particulares. Entretanto ndo acho razdo no legislador em ter
punido unicamente o falsificador de moeda, deixando impunes muitos
outros falsificadores bem perigosos para a nossa felicidade e bem-estar,
Todos os dias lemos nos jornais antincios de dentistas, de cabeleireiros
e de modistas, que apregoam posticos de todas as qualidades, sem que
a Lei se inquiete com semelhantes coisas. (...) Um homem qualquer que
nos dd a descontar uma letra de uns miserdveis cem mil réis, falsificada
por ele, é condenado a uma porgdo de anos de cadeira. Entretanto
aqueles que falsificam uma mulher, e que desgragam uma existéncia,
enriquecem e riem-se a nossa custa.” ALENCAR (1955?), pp.90-91.

em Margo, atingindo um total de £810.000 até
Junho. Neste mesmo més, os niveis de comércio
foram restabelecidos na praca londrina, e o siste-
ma bancério norte-americano j& havia consegui-
do absorver as perdas decorrentes da quebra de
bancos e companhias de crédito (CALOGERAS,
1960, 111).

No Brasil, acertaram-se os ultimos deta-
lhes, em Junho, para a tomada de um empréstimo
de £1,4 milhdo, para o prosseguimento das obras
da Estrada de Ferro D. Pedro II. Por fim, a co-
lheita de 1858, que elevou os precos do café no
mercado internacional, também elevou a deman-
da por moeda internamente, o que possibilitou
uma apreciagdo da mesma: em Agosto, a taxa de
cambio havia subido para 26,55 pence para cada
mil-réis, nivel bastante préximo ao acordado na
Lei n°. 401, de Setembro de 1846.

Contudo, o esforgo para a revalorizacao
do cambio ndo pararia por ai: a 12 de Dezembro
de 1858, um novo Gabinete foi formado, tendo
Salles Torres Homem, Visconde de Inhomirim,
como Ministro da Fazenda. Sua concepcdo de
politica monetéria era, pode-se afirmar, diame-
tralmente oposta a de Sousa Franco.

Em um corte nitidamente metalista, Tor-
res-Homem afirmaria, bem como jé o fizera em
momentos anteriores*® que o aumento do estoque
de papel-moeda, praticado ao longo dos anos e
acentuado durante a crise de 1857, era o agen-
te causador dos aumentos no nivel de precos,
da desvalorizagdo da taxa de cambio e descenso
dos salarios, além de ‘travar’ o desenvolvimento
industrial*.

23 ‘Na sessdo de 58, Torres-Homem investiu contra Sousa Franco,
oppondo a unidade da emissdo a pluralidade deste, a quem censurou a
incoherencia da liberdade ampla que defendia com a liberdade restrita
que adotara, com um regimen de autorizagdo’. CARVALHO (1927),
p.523.

24 ‘Deplorava Sousa Franco que a crise commercial que se declarou
em 57 ndo desse logar a fazer resaltar a efficacia da medida que tomou
[o aumento das emissées e a descentraliza¢do da capacidade emissora
do Banco do Brasil], sendo uma inverdade a insufficiencia que se
allega, tanto mais quanto era uma realidade a solidez dos novos ban-
cos, cuja emissdo ndo poderia exceder o capital realizado e effectivo,
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No aféd de incentivar a formacdo de um
estoque de moeda metélica compativel com as
emissdes bancarias, Torres Homem suspendeu,
como primeira medida, a autorizacdo recebida
pelo Banco do Brasil, a 5 de fevereiro de 1856,
para a circulacdo de notas bancérias com volume
trés vezes superior ao de reservas, ja descrita no
topico anterior.

Ainda que tal medida permitisse que o li-
mite de emissoes fosse ao dobro do fundo dispo-
nivel, ja se trata de uma primeira forma de com-
bater a dindmica especulativa e a emissdo sem
lastro. A partir do érgdo governamental, ainda,
as medidas de contracdo da base monetdaria de-
veriam atingir todos os outros bancos privados,
dado que também lhes foi retirada a capacidade
de livre emissdao (CARVALHO, 1927, 529).

Como fechamento ao t6pico, no que alu-
de a evolucdo da economia brasileira no periodo,
é possivel verificar que, na érbita do comércio
exterior, os impactos da aceleracdo do comércio
de importacdo e da Crise de 1857 sao significa-
tivos, conforme pode-se depreender a partir do
Gréfico 07, na pagina seguinte.

De fato, houve um aumento de 103% no
volume das exportagdes durante o periodo com-
preendido entre 1847 e 1858, ao passo que as
importagOes aumentaram em 134% neste mesmo
periodo. Mais que isto, ha uma queda de 7,2%
no valor total das exportacdes entre 1856 e 1858,
frente a um aumento de 28,8% das importacdes
no mesmo periodo. A analise desta situagdo torna
possivel verificar que a Crise de 1857, embora
tenha uma origem clara no sistema financeiro —
sobretudo se consideramos a quebra da segura-
dora Ohio Life & Trust como desencadeadora do

garantido por titulos acreditados’. CARVALHO (1927), p.522. Em Pires
do Rio, ainda, estd a citagdo de Rodrigues Torres, visconde de Itaborai:
‘Se convém edificar nosso sistema monetdrio sobre papel inconvertivel,
entdo seja o governo que o fabrique; ndo se dé a associagdes parti-
culares o direito de se locupletarem a custa dos sofrimentos do povo’.
Citado por PIRES DO RIO (1922), p.111.

Historia e Economia Revista Interdisciplinar

Panico — traz implicagdes relativamente severas
sobre a dimensdao macroecondmica, sobretudo

sobre o comércio exterior.

Saldos comerciais: Império do Brasil,
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Fonte: www.ipeadata.gov.br, varios anos; elaboragio prépria.

4. Consideracoes finais

A principio, h& que ressaltar — como re-
cuperacgdo das reflexdes realizadas no primeiro
tépico — a especificidade do padrdao-ouro dentro
do espago econdmico brasileiro. Configurado
originalmente como mecanismo compensat-
rio para transagdes entre paises, uma vez que
déficits em conta corrente em um pais seriam
compensados por superavits em outro pais, ge-
rando um jogo de soma zero onde a tendéncia
de queda nos precos pudesse restabelecer o fluxo
de ouro entre estas regides, a implementagao da
conversibilidade do mil-réis em moeda metélica
e a possibilidade de fixacado das taxas de cambio
gerou quatro movimentos distintos.

Em primeiro lugar, em fun¢do da adesdo
da economia brasileira a um regime de taxas de
cambio fixas a partir de 1846, o padrao-ouro co-
locou o pais na rota dos fluxos de capital entre
paises através do financiamento a projetos de in-
vestimento em dimensdo interna (COTTRELL,
1975; PETTIS, 2001). Como conseqiiéncia, um
segundo ponto reside na aceleracdo da atividade
especulativa, passivel de exemplificagdo através
do surgimento de grande nimero de companhias
de investimento (principalmente em estradas de
ferro e navegagdo — considerando o fato, deve-
se dizer, de que em diversas situagdes os pro-




jetos de investimento ndo foram devidamente

concretizados®).

Em terceiro lugar, permitiu a elite nacio-
nal assimilar os padrdes de consumo externos,
por conta do estabelecimento da conversdao da
moeda nacional e da significativa geracdo de
divisas decorrente do aumento das exportagdes:
deu-se, neste sentido, fomento a importacdo de
bens de consumo, e estimulo as atividades urba-
nas em torno da Corte, o que se verifica pelo au-
mento das importacGes que se verificou ao longo
da década de 1850%.

Por fim, sinalizou o inicio do estabele-
cimento de um sistema bancario, concentrado
regionalmente e focado na emissao de notas ban-
carias desprovidas de lastro, em desacordo com
as regras do jogo em relacdo ao mecanismo da
paridade-ouro; da mesma forma, considerando-
se que o sistema ainda possuia uma natureza
bastante seminal, ndo ha mecanismos de coor-
denacdo entre os diversos estabelecimentos, o
que faz com que instrumentos de articulacdo de
recursos entre bancos, como cheques e ordens de
pagamento, sejam pouco utilizados, situacdo esta
que engendra, em diversas ocasides, o ‘vazamen-
to’ de recursos destes bancos, que tinham suas
reservas drenadas por resgates destinados ao co-
mércio de importacao.

A dindmica do Padriao-Ouro, ainda, no
que diz respeito a relacdo entre paises ‘centrais’
e periféricos, torna possivel a propagacdo de pa-
nicos e corridas bancérias para todo o sistema,
desde que a crise tenha inicio em uma praca rele-

25 Em ultima andlise, de fato, trabalhar o Padrdo-Ouro como um
mecanismo indutor de investimentos na economia brasileira do século
XIX poderia consistir em uma ‘hipétese heréica’. Efetivamente, ndo
hd indicios suficientemente claros que fornegam sustentagdo a esta
hipétese. Contudo, @ medida que consideramos os presumidos efeitos
da paridade cambial, e do estabelecimento de ‘regras do jogo’para a
convivéncia entre a moeda nacional e o sistema financeiro, é possivel
ter em conta que a vigéncia do Padrdo-Ouro representa um instrumento
de auxilio nas tomadas de decisdo dos investidores privados e institu-
cionais do periodo.

26 Para maiores detalhes a respeito da vida cultural no Rio de Janeiro
em meados do século XIX, ver SCHWARCZ (1999).

vante — como no caso dos Estados Unidos.

Em 1857, este movimento foi valido: a
concordata da Ohio Life & Trust deu inicio ao
movimento de panico nas pracas de Ohio e Nova
York, atingindo, meses depois, a Europa (em
especial a Alemanha, cuja praga de Hamburgo
havia investido pesadamente em companhias
ferroviérias e de construgdo naval na Suécia e
Noruega) e a América Latina, em especial o Bra-
sil: nota-se que esta crise é a primeira de alcance
verdadeiramente mundial, conquanto pertencen-
te a uma conjuntura de implementagdo da con-
versibilidade entre as moedas nacionais e o ouro
— seja de facto, como no caso dos EUA, ou de
jure, para os casos do Brasil e da Inglaterra

No Brasil, por sua vez, esta crise foi a
que primeiro atingiu seu incipiente sistema ban-
cario. Uma vez que os efeitos da recessdo de
1847 restringiram-se primordialmente aos Esta-
dos Unidos, e a constituicdo da paridade entre o
ouro e o mil-réis ainda era bastante recente, ndo
se sentiram de maneira significativa os efeitos
dessa primeira oscilagdo de mercado.

A Crise de 1857, por sua vez, teve inicio
em uma economia que operava sob condigdes
adversas, principalmente no que diz respeito a
seus passivos acumulados e a atividade espe-
culativa, através do estabelecimento de compa-
nhias de crédito e financiamento as mais diver-
sas atividades, tais como obras de infra-estrutura
portudria, melhorias nos maiores centros urbanos
(principalmente iluminacdo a gas e obras de pa-
vimenta¢do da malha vidria) e ampliacdo da rede
de ferrovias, que demandavam um volume bas-
tante elevado de capitais, tal como abordamos no
segundo tdpico.

Esta situacdo fornece subsidios para que
se compreenda, ainda, a despeito da melhoria
do ambiente decisério com a fixacdo da taxa de
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cambio, conforme o receituario do padrao-ouro,
a significativa falta de regulamentagdo que ainda
era capaz de afetar as institui¢des financeiras no
ambito do Segundo Império.

Realizamos aqui, portanto, uma tltima
ponte, trazendo novamente a baila as perguntas
delimitadas na parte introdutéria deste trabalho,
e que permearam a sua realizacdo: Em verdade,
colocando sob forma de sintese as discussdes
que procuramos realizar ao longo desta disserta-
¢do a respeito da primeira hipétese, relacionada
aos limites do Partido Conservador na gestdo da
politica macroecondmica, tem-se que ndo é de
todo licito imputar as autoridades monetdrias,
ou seja, aos gestores do Ministério da Fazenda
(considerando a inexisténcia de um equivalente
ao Banco Central) a responsabilidade pelas con-
junturas de instabilidade que se verificaram no
periodo em analise.

Mais que atribuir titulos de metalistas
ou papelistas — em fungdo de suas posturas mais
ou menos restritivas quanto a liberdade de emis-
sdo do Estado — aos ministros da Fazenda e suas
gestOes — Carneiro Ledo, Sousa Franco, Torres-
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Homem, entre outros — é importante realizar
uma reflexdo mais ampla: por trds das posturas
aparentemente discriciondrias, porque ‘emissio-
nistas’, ou draconianas, porque restritivas, real-
mente permeava a acdo daqueles estadistas, em
geral membros influentes do analisado Partido
Conservador, uma preocupagdo maior, qual seja,
a da construcdo e afirmacdo do novel Estado
Nacional.

O que realmente perpassa todas as me-
didas de politica econdémica do periodo é, segu-
ramente, a necessidade de um equilibrio entre
corresponder as demandas sempre crescentes das
provincias (modelo privilegiado por Sousa Fran-
co) e controlar a sua capacidade de livre emissao
(de acordo com os conservadores). Os diferentes
gestores das finangas do governo atuavam, por-
tanto, acomodando estes distintos interesses. To-
davia, durante o periodo analisado este esforco
de acomodacdo nao perdeu, de modo algum, a
orientacdo principal, qual seja, o interesse estra-
tégico de longo prazo, que residia na construcao
— de maneira centralizada — do Estado brasileiro
no século XIX.
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