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o Brasil no padréo-ouro:
a Caixa de Conversao
de1906-1914*

M. Teresa Ribeiro de Oliveira
Maria Luiza Falcéo Silva'
Professoras do Departamento de Economia da UnB

Medidas de politica econémica, com 0 objetivo dgegsrar a esta-
bilidade da taxa de cambio tém sido adotadas emsvpaises durante
ultimas décadas. Essas medidas ou sdo parte dedstratégia para acal
com um processo inflacionario crénico ou umatdtiva de manter ur
estabilidade monetéria ja alcancada. De fato, abdéisiade da taxa ¢
cambio tem sido vista, hoje em dia, como uma c@uwdigecessaria -
embora ndo suficiente - para estabilizar os pretemos. A estabilidac
do cambio como obtivo de politica econdmica ndo constitui novida
aparece no Brasil desde que o Pais comecou a epaifielmoed:
inconversivel, no comec¢o do século XIX.

Os efeitos adversos das flutuacdes da taxa de o&ubre a ecomoia
de um pais sdo bem conhecidos hoje em dia. Notentaara ecoomias
especializadas na producdo de poucos produtos nosn&omo era
economia brasileira antes da Primeira Guerra Mljraiamplica-

1 Verses iniciais deste trabalho foram apresentaos<XVIIl Encontro Nacimal de
Economia da Associacdo Nacional de Centros de Pddu@cdo em Econva en
Belém, 7-10 de dezembro de999, e na XVII Jornada de Historia Econémice
AsociacionArgentina de Histeria Econémica emTucu#wdgentina,2022 de setemb
de 2000.As autass agradecem o0s comentarios recebidos de partiespasesse
congressos, em especial, os do Professor Andma/ill

Trabalhos de M.Teresa Ribeiro de Oliveira, publisadntes de 1992, foram assios M
Teresa R.O.Versiani. As autoras agradeeantriticas e sugestoes de dois parece
andnimos da revistdistoria Econdmica& Histéria das Empresas dos professores Fla
Rabelo Versiani e Joaquim Pinto de Andrade. A aofaffio do auxiliar de pesqt
Rogério Dias de Araujo e o suporte financeiro ddPgNao também reconhecidos.
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cdes de uma taxa de cambio instavel eram diferefada a granc
dependéncia da maioria dos setores produtivos d¢sgée ao setor ex-
portador,os efeitos de flutuacbes da taxa de cémbio sobmenda e
emprego desse setor espalhasEmrapidamente pela economia. A
disso, considerando o alto coeficiente de impodadds paises exporta-
dores de produtos primarios, tais flutuagfes tinledeitos diretos e ime-
diatos no benestar da populagdo. Ademais, taxas de cambio #is
criavam problemas sés@ara a administragcao das finangas publicas,
receitas dependiam, basicamente, das tarifas ashneportacoes.

Este trabalho investiga a primeira tentativa beoedida de adpiar ¢
economia brasileira as regras do padrdo-ouro, nos 4906-1914, ni
crenga de que tal experiéncia pode ajutdm-a entender os esfor
recentes de estabilizacdo.A estabilidade cambiglela periodo sendsta
como a conquista de um objetivo ha muito almejaglogpcondutores d
politicas econémica e financeira do Pais.

A primeira secdo apresenta a criacdo da Caixa dwef®80 como
resultado de uma busca da estabilidade camigaideratumde todos os
governos desde 1891.As dificuldades de adequacfoedanomias ex-
portadoras de bens primarios - e, em especialp &rakil - em aderir as
regras do padrdo-ouro sdo examinadas na secamteegliterceira secao
investiga, inicialmente, os efeitos das desvalgiieza da primeira década
republicana sobre as financas do Governo e o m@caos empréstimo
externo consolidado em 189&unding Loan)como a solugdo para o
financiamento do déficit publico. A seguir, uma l@® do Funding Loan
deixa clara a adequacédo de algumas de suas ckisngaobjetivos de
estabilizacdo cambial dos Governos Campos SalRsdeigues Alves. Os
efeitos adversos da apreciacdo do cambio, na vidadaéculo, sobre a
renda dos cafeicultores e 0s custos de ajustandenpolitica restritiva sao
examinados no final da secdo. A quarta secao mgsgaa despeito do
interesse do Governo em enquadrar a economiadiragientro das regras
do padrdo-ouro, a criacdo da Caixa de Conversad 986 foi iniciativa
dos cafeicultores e analisa 0 desempenho da Caipaniodo 1906-1914.A
secao seguinte avalia essa primeira experiéncecaaomia brasileira em
se adaptar as regras do padrdo-ouro. A Ultima segi#esenta as
conclusdes do trabalho.

Estabilidade de cambio e padrao-ouro

Examinando as politicas monetarias adotadas nal Brates da Pri-
meira Guerra Mundial, fica clara a constante prpacéo do Governo

Maria Teresa Ribeiro de Oliveira & Maria Luiza Falc&o Silva

com a estabilidade cambial. Nao sé o Governo basagma axa de cambi
estavel, mas a estabilidade era desejada pela maite da populagé
Havia entdo, como h& agora, consenso de que alidsidd da taxa ¢
cambio era, ao menos em principio, uma meta a fagida. A
discordancia que existia dizia respeéo nivel em que a taxa de can
deveria ser mantida e as medidas que deverianmpégmentadas para
atingir a estabilidade a esse nivel.

Segundo a visdo dominante a época, a manutenc@xalae canio €
a estabilidade de pregos em uma econorsiavam associadas a adc
das regras do padr@owo. Como se sabe, o funcionamento de
economia nesse sistema requeria a adogcdo de algegras basas, a
quais convém relembrar sucintamente.

De acordo com a primeira regra, cada pais que atssfjincionar n
sistema monetéario do padréo-ouro deveria fixareg@de sua moedaou
seja, sua taxa de cambioem ouro. A segunda regra dizia qu
conversibilidade da moeda em ouro e a do ouro eadeale acordo cc
a taxa fixada, seriam asseguradas pelas autorisgaotestarias.A garant
dessa conversibilidade implicava uma terceira regra paises qt
funcionavam no sistema monetario do padrdo-oureerilam mante
reservas de ouro ou divisas conversiveis em ouropativeis com
participacdo des economia no comércio internacional. E, uma &
regra: ndo poderia haver nenhuma restricdo a ieg@mte a exportacao
ouro.

Observadas essas regras, o volume de meios de @atgade um pa
tornava-se uma funcéo de suas reservas em owongqlentaente, do
resultados liquidos do balanco de pagamentos. eréit no balanco d
pagamentos corresponderia a uma entrada liquidaude e, portanto,
uma expansao dos meios de pagamentos. Untitdéfio contraric
corresponderia a uma saida liquida de ouro e acdieddos meios ¢
pagamentos. Essas alteracbes no volume de meiogpadament
garantiriam, por sua vez, o reequilibrio automatdo bdanco de
pagamentos, via modificacBes nas taxas de jafos modificacdes nc
precos relativos dos produtos similares domésgdagportados.

Por um lado, um pais com superavit no seu balaageadamentos teria umraanto nc
volume de papel-moeda em circulagéo e, conseqliientemuma redifio na taxa ¢
juros. Ja um pais deficitario teria uma reducdomem®s de pagmento e, portanto, u
aumento das taxas de juros. Essas altera¢cdesaagim@juros estimulariam uma said:
capitais dos paises superavitarios para os deficita
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As regras bésicas do padmoro continham, como subproduto, L
outra regra de grande apelo popular. Uma vez qumapel moedase
tornava conversivel em ouro, a quantidade em cicéa ndo estava mi
sujeita a discricao do Governo, mas era, sim, ateeto do desempenho
balanco de pagamentos. Assim sendo, ee@® nao estava mais livre p
emitir papelmoeda a vontade. As despesas além daquelas psep@dt
Orcamento, teriam que sergas por empréstimos internos ou externa
superabundancia de papel-moeda, vistet aqueles que defendiam
conversibilidade como a principal causa da desizalg#io externa do val
do mil-réis, detaria de existir. Como o valor em ouro da unic
monetaria brasileira - entdo, o mil-réiga- era definido por lei, a uni
exigéncia para o Pais entrar no padrdo-ouro ermanos papel-mede
conversivel a paridade legal.

A estabilidade do cambio garantida pela adesaegras do padréo ouro
ndo era atrativa apenas para economias perifédoa® a do Brasi
Segundo Eichengreen (1985, p.6):

"(. .. .)the appeal othe gold standard can be traced to the befiett it provide:
price and exchange stabilify.... Jand ofthe factthat the classical gold standa
provided exchange-rate stability there can beditfispute. Only a smahumbel
1" countries were forcedff the gold standard in the period 1880-1914 .) This
stability not only explains why it was popular before the First World Waut
also helps to understand the efforts made by nmsttcdes to return to it when the
War was over."

Contudo, conforme sera discutido na proxima segédgia de que o
padréo-ouro levava a estabilidade macroecondmipaestionavel. Alfred
Marshall (1923), por exemplo, tinha dlvidas quamnfgossibilidade de se
atingir estabilidade de precos no longo prazo conregime que dependia
de "hazard mining". Bordo e Schwartz (1994, p.tafzam a questdo do
ajustamento assimétrico:

rios. Por outro lado, um aumento no volume dos sae pagamento no pais
superavitario aumentaria os pregos dos produtogskizos relativamente aos precos dos
importados, incentivando as importacdes e deselstima as exporta¢de® ajustamento
por meio dos pregos € explicado pelo classico nigmanpricespecie, enquanto o
ajustamento por meio do produto esta de acordoccpemsamento keynesiano recente.

Maria Teresa Ribeiro de OliveigaMaria Luiza Falcéo Silva

"(. .. .)for the core countries the balance pdyments adjustment mechanism
stable,sofew crises occurred; the peripherabuntries,by contrast, wersubject
to shocks imported under fixed exchamge crises and a destabilized grov
pattern. "

Andlise semelhante é desenvolvida por Eichengr&@86( pp.38-44)
que, de forma bastante interessante, examina taajesto assimétrica
partir do papel desempenhado pelos diferentes bargurais e da posic
hierdrquica que cada um desfrutava no sistema daiam internaciona
liderados, obviamente, pelo Banco da Itgfea. Eichengreen lembra ¢
muitos paises fora da Europa ndh&im bancos centrais. Os Este
Unidos, por exemplo, s6 vieram a criar seu banautrge o Feder:
Reserve Bank (FED), em 1913. Em muitos paises, arepso d
estabelecimento de bancos centrais s6 se conaretmdorno de 1920.

Ora, sem bancos centrais atuantes e fortes, erassivel executa
politicas anticiclicas que contrariassem as regoagadréo-ouro. $geindc
Eichengreen (1996, p.39):

"Banking systems at the periphery were fragile anbherable to disturbanc
that could bring a country's foirgn as well as domestic financial arrangem
crashing down, all the morso in the absence od lender of last resort. A loss
gold and foreign exchange reserves led to a matctecline in the money supy
since there was no central bank to sterilize thélow or even a bond or discot
market on which to conduct sterilization operatidns

Foge, contudo, ao alcance deste trabalho desemasise ponto com
maior profundidade.

Vamos concentrar nossa atencdo nas dificuldadesngadas pela
economias primario-exportadoras, como era o BrasiVirada do s#@ilo
passado, em se adequar as regras do padraoem um cenario (
flutuacBes volateis nos termos de troca das pomeasadorias que ess
economias produziam e exportavam. Como o Brasifasuecoomias
latino-americanas enfrentaram maiores ou menordguldedes n:
adaptacao de suas economias as regras do padrie-adioteam caixa:
de conversdo. Para uma andlise cuidadosa do ogetiap, considerac
muitas vezes como uma experiéncia mais bemasdeerer, por exempl
Diaz-Alejandro (1985) e Abreu (1993) .Também Ford (1968)debruc
sobre o caso argentino e busca examinar o
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rompimento dessa economia com o padrao-ouro em 8843 decisade
se reintegrar a esse sistema monetario em 1900i((pp151).

Dificuldades na adocédo do padréo-ouro pelas economi as
exportadoras de bens primarios do século XIX

A estabilidade cambial via adesdo as regras denssstmonetério ¢
padréo-ouro, antes da Primeira Guerra Mundial vestestrita aos psés
industrializados e a suas col6nias. Portugal, Hspa&npaises da Améri
Latina, por exemplo, ndo conseguiam manter-se|gugos peridos, na
regras do padrdo-oufdNa verdade, a maioria das somias periférica:
exportadoras de produtos pénps, eram sujeitas a grandes e consti
flutuagBes da taxa de cambio. Isso ndo signifiea ga se comportarem
acordo com as regras do padige, esses paises ndo mantivessem
taxa de cambio estavel. Significa, apenas, que néreEa@m enorme
dificuldades para sujeitar suas economias a esgeast

A assimetria do ajustamento a desequilibrios egtedas econoras
centrais e periféricas -0s problemas encontrados pelas econc
periféricas face a facilidade de adaptacéo dasoewias cengis _ que
funcionava no sistema monetario do padrao-our@sate Prmeira Guerr;
Mundial tem sido amplamente discutida na literatufdegase, po
exemplo, que 0os mesmos mecanismos que asseguragatabilidade d
taxa de cambio nas economias centrais teriam sdmwmsaveis pelc
desequilibrios das economias periféricak interesante notar qt
contribuicbes como as de Ford (1983,1985), Eiclemngr(1985,1996)
respeito de assimetrias sistémicas noc@seo de ajustamento a choc
externos entre paises do centro ef@gcos durante a vigéncia do pad
ouro vém sendo revisitadas no contexto atual delemmgntacéo d
programas de estabilizacdo aramns no cdmbio. Tais programas Sac
certa forma, uma reinvencgdo do padrao-ouro nessaaie século (Silv
et al., 2001).

4 De acordo com Eichengreen (1985,p.6), Portugagdtiga, Italia, Chile,Bulgaria e

México apresentaram suas maiores desvaloriza¢@esiaia entre 1870 e 1914.

® Em relagéo as dificuldades das economias perifénisad-visas economias centrais, para
alssimetria, ver, por exemplo:

se adaptarem as regras do padréo-ouro e as regsees
Ford (1985), Eichengreen (1985), Franco (1988)séhie Franco (1992).

Maria Teresa Ribeiro de Olivei& Maria Luiza Falcéo Silv

Em 1953, Hélio Schilittler Silva ja chamava a atenpara a granc
vulnerabilidade das economias exportadoras de pemgrios do séda
XIX ao desempenho das economias centrais, e eaatias dificulddes
da economia brasileira da época para se adaptagess do padr@wiro.
Essa vulnerabilidade devia-se, em parte, a espEgiab da ecomia ne
producdo de poucos produtos exportaveis. De fatoivel da atividad
econbmica do Pais - e, portanto, seu nivel de remtipenia, direta
indiretamente, do desempenho de alguns poucos tpdia década ¢
noventa do século XIX, o café, sozinho, era respagispor 65,4% de
receitas de exportagdo. Caso se considere, tanmgbéoracha, esses d¢
produtos respondiam por 79,4% das exportatéEer conseguint:
mudancas na demanda externa pela borracha e fjélbraaileiros tinhar
consideraveis e variados efeitos na economia.

Além do mais, os superavits da balanca comercighrtir dos ano
sessenta do século XIX, ndo eram suficientes palaircos déficits d
outros itens do balanco de pagamentos, especi@ntzmjueles relacio-
nados com pagamento de dividas externas.Assimyitibep nas conta
externas tinha que ser oldichor uma entrada de capitais estrang:
(principalmente sob a forma de empréstimos publisu por des-
valorizag8o da taxa de cambio. Conseqliientememesuttado do Hanga
de pagamentos do Brasil era muito suscetivel sagfies no desemper
das economias centrais. Recessdes nos paisesrisldastos afetavai
adversamente o balango de pagamentos do Brasdugando apeni
diminuiam drasticamente o superavit da balangaetcial, mas també
reduziam a entrada de capitais estrangeiros. Casnoeservas de oL
acumuladas em épocas de prosperidade ndo eranesigicpara cobrir ¢
déficits dos tempos de recessao, cabia a flutudgdaxa de cambioem
resposta a mudancas na oferta e na demanda pomsnesttangeiras
reequilibrar as contas externas.

Alguns anos mais tarde, em sua obra clas§icmacdo Econdmica ¢
Brasil, publicada pela primeira vez em 1959, Celso Furteetomou ¢
argumento de Schlittler Silva enfatizando as diflades das econdas
exportadoras de produtos pring®i como a economia brasileira
ultimas décadas do século dezenove, em se adapiarezgras do padrao-
ouro. Mais recentemente Fritsch e Franco (1992))m@visitaram ess
discusséo e questionaram a generalidade da retag@otermos de troce
movimento de capital:

®Dados em :"Principais produtos exportz-1821/1939",IEGE (1941, pp.8-90).
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"Taking the period 1870900 as a whole the correlation between ca
movements and terms of trade is simply not sigmifi€. . .)though it is easy 1
see that there are times in which the correlatisnvery clearly positive ar
others in which it is clearly negative."

Outro aspecto interessante para o qual Furtadoahamatencéo foi
inabilidade dos politicos brasileiros de entm compreender que
dificuldades enfrentadas pelas economias prim&powadagas erar
inerentes a sua condicéo de dependéncia em relagdmomias centrai
De acordo com Furtado, a ciéncia econdmica piey considerada
Brasil como uma verdade absoluta "( ... ) tendteaasformarse em ur
corpo de doutrina, que se aceitava indepeetesnte de qualqu
tentativa de confronto com a realidade" (Fdotd970, p.160). Assim,
maioria dos politicos brasileiros, no que se retergooliticagnonetarias
nao aceitava qualquer solucdo fora das regrasdi@gauro.

"Ao historiador das idéias econdmicas no Brasil d@xara di
surpreender a mondtona insisténcia com que se ctanaderrativo
anormal tudo que ocorre no Pais: a inconversadld os déficits, ¢
emissdes de papeioeda. Essa ‘'anormalidade’ secular ndo c
entretanto, a constituir objeto de estudo sistamatom efeito, néo !
faz nenhum esfér¢o sério para compreender tal almade. ( ...
Todos os esforcos se gastammma tarefa que a experiéncia histo
demonstrava ser va: submeter o sistema econdmiegras monetaric
que prevaleciam na Europa." (Furtado, 1970, p.160).

A economia politica da taxa de cAmbio: 1890 -1906
A evolucdo do cambio na primeira décadpublicana

A depreciacdo do cambio nos anos noventa do s@asieado ndo te
precedentes. De 1890 a 1898, o mil-réis depreaoara 68%. Cabe

entretanto, observar que, ao longo das Ultimasdadéodo séda dezenove
ndo houve intervencéo explicita do Governo no merca

" Dados de taxa de cambio em: "Curso do CambRraga do Rio de Janeiro -

1822/1939" IBGE (1941,pp.63 - 64).

Maria Teresa Ribeiro de Oliveira & Maria Luiza Falcéo Silva

do cambial.Vigoravao regime de livre flutuagéo, e odveis da taxa ¢
cambio revelavam, portanto, as condi¢cdes de ofettemanda de divisas ..
A Figura 1 mostra o comportamento da moeda bresile miltéis,
entre 1890 e 1905Como vérios outros paises independentes da An
Latina no século XIX, o Brasil era forcado a deisau carhio flutuar
livremente. De fato, a manutengdo de uma moeda ecsm®l, que
assegurasse um cambio estavel, era dificultad&asesconmias, pel:
falta de mecanismos institucionais de curto praze daclitassen
movimentos de ouro antes que itens autbnomos pemeapistaise. En
outras palavras, essas economias néo dispunharecamismos de politic
econdmica que permitissem atenuar, ou mesmo reverseefeitos d
entrada e de saida liquida de ouro sobre o volenmeeios de pagamento.

Figura 1. Brasil — Evolugio da Taxa de Cambio (Pence por mil-réis) Periodo: 1890 —
1916
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8 Na Figura 1, podse observar, por exemplo, a depreciacdo da moedieina er

relacicalibra esterlina entre 1890 e 1898. Em 1898, o vaterno dos mitéis eri
68% daquele de 1890.
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Se as causas da depreciacdo do valor externo ddanhoasileira n
Ultima década do século XIX tém sido objeto de mvdrsias, ha u
consenso sobre suasnsequéncias.E uma dessas conseqiéncias
respeito aos graves problemas que tal depreciagaaet as finagas
publicas. De fato, enquanto os encargos financeico&overno com
divida externa e outras despesas no exterior sublammesm
proporgcdo que a depreciagdo do mil-réis, suastesceéio eram alte-
radas pela queda do cambio. Como eeita do Governo Cent
dependia, principalmente, dos impostos sobre a iitap&o, e est
eram calculados de acordo com um cambio fixo, adgu#o valo
externo da moeda brasileira aumentava, emréisl- as despesas
Governo em moeda estrangeira, mas nao alteravaeteitasio Assim
sendo, a depreciacdo do cambio tinha efeitos advessbre as cont
do Governo.

Dados sobre as receitas e despesas do GovernocaF@gigura 2
mostram um déficit crescente nas contas publicasanos 1892,189:
1894, quando o excesso de despesas sobre as sedeit&overn
atingiu mais de 100 mil contos, maior déficit atéd® ocorrido. Re-
ducdes nas despesas e aumentos nas receitas @mmitna reducé
no déficit em 1895 e 1896. Mas, em 1897, o défioltou a crescer
atingiu, em 1898,344.060 contos."!

Tentativas para obter financiamentos externos renitissem a
Governo financiar suas despesas sem pressionambiacdara baix
parecem ter sido feitas a época sem maior suc&sgindo-se at
Congreso em 3 de maio de 1895, o Presidente Prudente ataet
confessa ter sido obrigado a procurar recursosxtesier para o paga-
mento dos encargos em moeda estrangeira "( iviqrado o mercad
cambial de uma concorréncia que seria de conse@$nuib grave:
no estado actual ... " Entretanto, segundo afirnimitou-se a realize
um empréstimo de 2 milhdes de libras esterlinas f{o... ) enquant
nao fosse apreciada no Exterior a politica de emdésmomoderacéo e

“Veja-se Versiani (1985) parima apresentacéo dessa contrové

0 59,4% das receitas do Governo Federal na décadaownta do século XIX
advinham dos impostos sobre importacdes. Médialleala a partir dos dados sobre a
participagdo do imposto de importagédo na receftd émn Abreu (1990, p.391).

" Dados sobre receitas e despesas do Governo FedetReceita e Despesa do
Governo Nacional-1823/1939", IBGE (1941, p.120).

Maria Teresa Ribeiro de Oliveira & Maria Luiza Falcdo Silva

Figura 2. Brasil — Evolugio das Contas do Governo
Periodo: 1890-1916
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Fonte: IBGE, “Receita e Despesa do Governo Nacional — 1823/1939” em IBGE
(1941, p. 120).

severo respeito a lei (... )ndo deveria aventorara experiéncia de
uma grande operacéo financeita".

E compreensivel, portanto, que a estabilizacido da thx cambi
tenha se tornado a maior preocupacdo dos formwdadde politic
econdmica, a despeito dos beneficios da desvafdiizpara os expor-
tadores. Mas, conforme ja foi destacado, a estalgio do cambio, se-
gundo a visdo predominanéegpoca, requeria uma moeda conver:
em ouro e uma economia funcionasse dentro dassregrpadréo ouro

Portanto, para que o mil-réis mabe vir a ser conversivel em ¢
era necessario, antes de tudo, apreciar o cambjogja paridade lec
de 1 mil-réis para 2@enceainda era mantida. E surpreendente que a

12 Prudente). de Moraes Barros," Mensagem ao Congresso Nacidghdkeamaio de
1895", em Camara dos Deputados (1978, p.123).
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insisténcia em manter a paridade legal, criada [peilale 11 de Seteono
de 1847, tdo longe das taxas de mercado n&o tenha sido

contestada.Ora, um aumento do ka externo da moeda t&o acima do
valor de mercado e a manutencdo de umréml-conversivel a esse ni
requeriam ndo s6 grandes reservas em ouno em divisas conversivi
em ouro - como também a presenca, no mercaddiahnde um
instituicdo fnanceira suficientemente forte para evitar esp@éa cor
moedas estrangeiras.

Foi no governo de Campos Salles e de seu Minisa® KEinanca
Joaquim Murtinho (1898-1902), que uma politica écoica consitente
visando a conversibilidade da moeda bitesa foi formulada
implementada pela primeira vez. Por conseguintaloger estudo ¢
evolugdo da taxa de cambio dos primeiros anos daolcsé&inte dev
considerar tais politicas. De fato, a estabilidadetaxa de cambio en
1906 e 1914, com a cgao da Caixa de Conversdo.foi o resultado de
deciséo politica de intervir no mercado de camilsio. s6 foi possivel pe
forma discriciondria com que se implementou a jgaliecondmica des
1898. Surpreendentemente, pouca atencdo tem sittoadass ponto. /
maior énfase geralmente é dada a uma melhora dércimninternacions
gue teria permitido uma maior entrada de ouro atgeE906.

Valorizagao do cambio e futura conversibilidadendib-réis

Em 15 de junho de 1898,0 Governo brasileiro assim contrato col
seus banqueiros londrinos, os Rothschild. Por asselo, a maior pa
das dividas brasileiras em moeda estrangeira focasolidadas

13 Essa foi a terceira paridade legal estabelecida entil-réise o ouro. De acordo con
lei n°59 de 8 de outubro de 1833, o valor de 1/8 de degauro fora fixado em 2$5
(dois mil e quinhentos réis) substituindo a velheagade de 1$600 (mil e seiscentos r
A nova paridade de 1847 implicava a taxa de 1 émsl+27pence.

14 Na verdade, apés o segundo semestre de 1855 -ajaamédia mensal do valor externo
dos mil-réis se manteve acima dospgicepor cinco de seis meses - ,essa média ficaria,
persistentemente, abaixo da taxa de paridade @fénw quartel de 1888, quando a

média mensal se manteve em 27p@fice.Em 1889, alcangou 27,@encemas,ja em
dezembro do mesmo ano a taxa de cambio comecau sigraficativa e continuamente

até 1898, quando seu valor atingiu 7p2@ce. Taxas mensais de cambio em :"Cotacdes

mensais da libra esterlina em relagcdo a moedamaeib870/1930", IBGE (1941, pp.63-
64).
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em um novo empréstimo,Funding Loande 1898. De acordo com os terr
do contrato, os compromissos deogire de garantias de juros da di
externa seriam pagos por trés anos em titulos dosifunding bonds)por
ocasido dos vencimentos. As amortizacdes seriapessas até 30
junho de 191

Esse acordo deu autoridade ao novo Presidente, d3afaks, e a se¢
Ministro da Fazenda,Joaquim Murtinho, para impletagrnintenamente
politicas monetarias que objetivassem a valorizal@daxa de cambi
vista como o primeiro passo para se chegamversibilidade.

Tanto os administradores das finangaasileiras quanto os credc
britanicos atribuiam a principal responsabilidaééo haixo valor eternc
da moeda brasileira ao excesso de pamdda em circulagé
Considerando que a constante depreciacdo da taxedmdio criav

dificuldades para o Pais honrar suas dividas eraslibsterlinas, os cre-

dores briténicos procuraram assegurar que fosdenmeptada uma politi
voltada para uma valorizagdo do cambio.

Assim, o acordo dd-unding Loanincluia uma clausula relacione
especificamentea politca monetaria interna. O Governo brasil
depositaria em bancos estrangeiros o valor - elguitaem mil-réis das
obrigacdes emitidas, calculadastaxa de cambio de 1Bencepor urn

periodo de trés anos, a partir de 1 de janeiro889f Esse papel moeda

tirado de circulagcao poderia ser destruido ou upada corprar, no futurc
bilis of exchangeem favor de N. M. Rothschild, para crédito do Ft
(Fund).

Cabe observar que essa clausula nédo era resuleadond imposicé
indevida dos banqueiros britanicos. Pelo contr@im estava perfeitaente
de acordo, ndo s6 com o pensamento do Presidergaezuicio, Prudent
de Moraes, e de seu sucessor, Presidente Camges, Saimo també
com o de seus respectivos Ministros das Financadaid, algins mese
apos a assinatura do acordo,foi decidido que olyapeda retirado ¢
circulagdo seria" ( ... ) efetivamente removidocdeulacdo e incinerad
(Lei nimero 559, de 31 de dezembro, 1898, art.7).

5 As dividas do Governo correspondiam as amortizagé@ess juros relativos a @néstimos
e a garantias de juros. Para uma relacdo dos dimpgse das garantias de ju
incluidas ver a integra do acordo reproduziddretrospecto Commercial 898, pp.5-8.

16 Esses bancos estrangeiros eram: London and Riaver Bank, Brasilianishe Bank fiir
Deutschland e London and Brazilian Bank.
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A profisséo de fé do Presidente Campos Salles tod@tia monéria,
feita no dia de sua posse, ndo poderia ser mas. Gagado ele, a cris
financeira que assolava o Governo era o mais wgeos prblemas |
serem resolvidos. Essa crise era interpretada @omesultado " ( ... ) ¢
erros gravissimos, que vém de longe, acumulandgregssiamente o
encargos dos seus pesados effeitos":

"O proteccionismo inopportuno e por vezes absunsofavor de
industrias artificiaes, a custa dos maiores sa@tipara o contbuinte ¢
para o Thesouro; A emicdo de grandes massas de papel inconve
causando profunda depressdo no valor do meio am®jl - os déficits
orcamentarios creados pelo funccionalismo exagggrad ) e pel
augmento continuo da classe dos inactivos;as daspezxtra-
or¢camentarias provenientes dos creditos extradrdBaabertos pe
Executivo e das leis especiaes votadas pelo camress indemnisagd
por sentencgas judiciaes, que sobem todos os arswrraas avultadas;

; - 0 augmento comsnte da divida fluctuante ( ... ) e consequ
augmento da divida consolidada;- a méa arrecadagfioethdas publicas; -
o effeito moral da mé politica financeira, acamel@ o descredito; e
consequente retrahaimento da confianga dos capitae$aiz e n
estrangeiro;a especulagdo( ... )finalmente a baixa da taxa camt
synthese e expresséao de todos os erros." (S81@8, fap. 206-207).

Por isso,para vencer a crise financeira e o 'pnadblde credibilidade’
encontrados pelo Governo, era crucial que se valsse o mil-réis até sua
paridade legal. A valorizagdo do cambio requenedia s6 que se deixasse
de emitir papel-moeda inconversivel para finandiespesas excessivas,
mas também que se produzissem superavits orcamentague
permitiriam retirar moeda de circulagdo. Para igspunha-se um ajuste
fiscal.

Apesar de as contas publicas ndo apresentaremasiipantre 1889 e
1902, os déficits foram minimizados significativartee devido a uma
severa reducdo nos gastos do GovEri@ déficit médio anual, de

7 De fato, as receitas médias anuais diminuiram mgnesl % entre os mesmos periodos.
Como as receitas do Governo Federal ainda dependiasicamente, das tarifas de
importacdo, qualquer aumento significativo das itaserequeriria a expansdo das
importacdes. Ora, dados sobre os valores médi@ssatie importagéo em libras mostram
uma redugédo de 15% das importag6es entre 1899€1602
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119.926 contos durante a gest&o anterior do Presitkrudente de Morais,
diminuiu para 21.020 com Campos Salffés.

Todavia, mesmouperavits nao seriam suficientes para os objetia
Governo. Era necessario que esses superavits tofioassena circulagéo
O papel-moeda em circulacdo deveria ser reduzidesevas de our
acumuladas, caso se planejasse a introducédo dérpapeh conversive
em futuro préximo.

A Lei nimero 581, de 20 de julho de 1899, prepardarreno para
realizacdo desses dois objetivos. Essa lei criamafundo especial ¢
reserva de papehoeda a ser retirado de circulacdo e incineradan
fundo de reservas de ouro que garantiria a cormialside do milréis. C
primeiro fundo seria constituido por receitas dgaél de estradas de fe
publicas ao setor privado, a serem pagas em papedlam pgamentos dc
empréstimos concedidos pelo Governo; eventuaistasoem papetnoed:
recebidas pelo Governo; e superavits do orcamgm Governo. O segun
fundo era composto por impostos de 5% sobre osagdos importados
serem coletados em ouro a partir de 10 de janeirtB00; rendas em ot
do aluguiel de estradas de ferro do Governo; e o0 excestmlds as receit
em ouro sobre os gastos em ouro. O Presidente GaiSptles fc
sucedido, em 15 de noveno de 1902, por Rodrigues Alves, que
continuidade aos programas econémicos em andamento.

Evolucdo do cambio e dos precos do café nos proseinos do
séculoXX: prejuizos em dobro para os cafeicultores

Os dados sobre as taxas de cambio, ilustradosHiplaa 1, mostral
uma significativa alteracdo na evolucdo do cambjmasdir de 1898. C
fato, depois de um processo de constante desvalédzdesde 1888,
valor externo do mil-réis comecgou a subir em 1899.

A O6bvia dependéncia da economia brasileira em a@elacdemand
externa tem levado varios historiadores econdnacaigerestimar os

periodo prévio 1895-1898 [taxas calculadas a paetidados em:"Valor da impgagao ¢
exportacdo de mercadorias -1821/1839", IBGE (19416869)]. Dados de receitas
despesas do governo federal em: "Receita e Desloe&bverno Nacional823/1939"
IBGE (1941, p.120).

18 O presidente Prudente de Moraes exerceu o seu toatela5/11/1894 até 15/ 11/1898,
gquando Campos Salles foi empossado como Presidente.
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efeitos das mudancgas no comércio internacionaleserter na evolgao de
taxa de cambio. Pouca atencdo tem sido dada asca®limon&arias
ortodoxas entdo adotadas. Embora ndo caiba nabtho uma discuss
dos fatores responsaveis pela apreciacdo do carfibi,claro que

apreciagdo cambial que se inia governo Campo Salles deve

atribuida, pelo menos em parte, a politica entggementada. A deman
por divisas estrangeiras reduziu-se drasticamemtefumcdo doFunding
Loan e da reducdo de outros gastos em divisas, dadasliticgp de
contencdo dalespesas do Governo e a redugdo da oferta meneté
superavits recordes da balanca comercial alcancaums primeirc
quinquéniodos anos 1900 devem ser atribuidos ndo sé ao &urdae
exportagdes mas também a manutencdo de baixos divémportacaoA
politica ortodoxa de redugdo de gastos e apertiqdiglez reduziram
nivel de atividade da economia e, conseqimeatde, provocaram

melhora do desempenho exterr.evidente a relacdo inversa entr:
oferta de moeda e o saldo da balanca comexi&al 905, conforme se pa
depreender mais adiante da Figura 4.

Se a depreciacido cambial dos anos noventa protsgeafeicultores di
prejuizos advindos de uma queda nos precos inten@s do café,
apreciacdo que se seguiu intensificou esses posjuDe fato, o preco
café no mercado internacional, relativamente alestvel nos primeir
trés anos da década de 1890, subiu significativeeremn 1893.A partir d:
caiu continuamente até 1899. Na virada do sécuiwego do café teve L
aumento substancial, retornando a niveis mais baixos més &no
seguintes. A tendéncia observada no mercado ertanmmnte, de un
gueda nos precos, a despeito de uma melhoria rgepem 1904 e 19(
De fato, a média anual de precos em libras em ¥09® foi quas
metade daquela observada na primeira metade de<1886"°

A apreciagdo do cambio, associada a queda dos spagocafé n
mercado internacional, ocasionou grandes perdasgzsacafeicultores, q
comegaram a pressionar o Governo para aegcimento de mecanisn
gue impedissem futuras altas cambiais (Figura 3).

1 Essa queda nos precos do ctfé sido vista como resultado do aumento exceski

oferta brasileira. Um estudo classico dessa cuoseaft é encontrado em Fudta(1970
pp.177-178).
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Figura 3. Brasil : Evolugio da Taxa de Cambio e dos Pregos do Café
Periodo: 1890 — 1906
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Nota: taxa de cimbio (pence por mil-réis), preco do café (1.000 sacos) em libras e em
contos de réis em 1890, foram, respectivamente: 22,56 pence, 17.850 libras e 189.894
contos.

Fontes: IBGE, “Curso do Cambio na Praga do Rio de Janeiro —1822/1939” em
IBGE (1941, pp.63-64) e “Principais Produtos Exportados — 1821/1939” em IBGE
(1941, p.87).

Os custos do ajustamer

As politicas monetaria e fiscal dos governos Cangales e Rodrigu
Alves foram bensucedidas no que tange ao controle do volume dass
de pagameto (MI). O comportamento da oferta de moeda, seprad
por MIl, ndo s6 parou de crescer a partir de 1838 apaesentou variag
negativa por sete anos consecutivos, 189805, e estabilidade r
seguintes, com excecdo de 1904 (Figur? 4).

20O valor em contos de réis do papel-moeda em cirdolam 1905 era 14% inferiao di
1898. Dados sobre papel-moeda em circulacdo emel'Pdpeda em Circulagéo -
1822/1939", IBGE (1941, p.63).
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O efeito imediato das politicas contracionistas sobrsistema fi-
nanceiro foi severo.A 12 de setembro de 1900, ccBala Republica,
Banco Rural e Hipotecéario e o Banco Lavoura e Coiméuspederan
seus pagamentos em dinheiro. No dia seguinte, feea do Banc
Comercial do Rio de janeifd. Essa crise bancéaria tem sido viste
literatura -assim como foi vista pelos contemporaneos _ casaltad:
das medidas de politica monetaria entdo implemastadda recusa
Governo em recorrer a emissdes para aliviar odgras dgpraca®” Cabe
observar, no entanto, que a crise bancéria de A®0@ode ser vista ape
como resultado da politica ortodoxa de @am Salles. De fato, o siste
bancério brasileiro ja apresentava uma série deiéefias que vinham
acumulando desde inicio da Republica e que vieram a tona tao loge
politica monetéria restritiva foi posta gmatica®®

Se a politica econdmica dos primeiros governos eauRlica se
acomodou aos interesses dos cafeicultores e airdoyiapelista, suas
consequiéncias desastrosas sobre as financas puldearam a uma
politica ortodoxa, que acabou seguindo as propos&alistas, apesar de
antagoOnicas aos interesses dos produtores deX&fgcasso das tentativas
deflacionistas do Governo anterior deveu-se emepastdificuldades de
obter o apoio do Congresso para medidas que ciaviar o interesse dos
cafeicultores. Entretanto, a situa¢éo de insohs#doi Governo Federal ao
final do século minou as resisténcias do Congrésaprovagdo de uma
politica restritiva de valorizagdo do cambio.

Durante a implementagdo do plano de ajuste de Carffadles, o
relativo equilibrio fiscal obtido resultou muito made uma dréastica
reducdo de gastos do que de um aumento de recAgadespesas do
Governo Federal, que em 1898 haviam atingido cdec@®68 contos -
produzindo um déficit recorde de mais de 300 contoairam para menos
da metade em 1899. Um aumento de 47% das despesanas seguintes
foi seguido de novos cortes em 1901 e 1902. Em,1903

21Esses bancos estavam entre os mais importanteag@adp Rio de JaneirBetrospecto
Comercial, 1900p.14

2Ver, por exemplo, Fritsch e Franco (1992, p.7).

23 Sobre a crise bancéaria das virada do século veg€als (1960), capitulo:XX, "A Crise
dos Bancos em 1900". As origens dos problemasreattes pelo Banco da Republica
sdo analisados riRetrospecto Comercial, 1900
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Figura 4. Brasil — Reservas e Oferta Monetaria
Periodo: 1892 — 1916
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Tabela A.16 e Peliez e Suzigan (1976) pp. 442-460, Tabela A.3
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essas despesas aumentarb®% em relacé ao ano anterior. As receit
entretanto, diminuiram, continuamente, #4898 a 1901 e s6 passaram
crescer a partir d#902%

A Caixa de Conversao brasileira: 1906-1914

O estabelecimento da Caixa de Conversio

Apesar de varias tentativas para estadnilia taxa de cAmbio ao longo
século XIX, nenhuma obteve o sucesso desejado. 8eme periodd 906-
1914,com a criagdo e funcionamento da Caixa de Converséoonsequen
adaptacdo da economia monetéaria brasileira assregrpadraauro, o valo
externo da moeda brasileira iria ser capaz de sgemeelativamente esta
por um periodo mais longo.

As medidas econdmicas adotadas durante os mandato$resiente:
Campos Salles e Rodrigues Alves foram consist@ateso objetivo principa
criar as condi¢des necessérias para tornar a moedéeiaasbnversivel er
ouro. Como foi mencionado antes, haviassso entre os entdo formuladc
de politica econdmica de que uma das condicdes pamgplementacdo ¢
politica de conversibilidade era alerizacdo da taxa de cambio visanc
atingir a paridade oficial d27 pencepor mil+éis. Assim, o caminho pare
estabelecimento de uma Caixa de Conversdo foi doags#o sO pel:
condicdes favoraveis do mercado internacional nuss gprecedentes, Ir
também pela politica econbmica monetaria de CammilesSe de se
sucessor, Rodrigues Alves.

A primeira experiéncia bem-sucedida do Brasil copadrao-ouro dese
em um periodo de franca melhoria no desempenhaia® contas extern:
Com efeito, o cresmento substancial das exportacdes produzira, da
virada do século, grandes superavits na balangemial, acompanhados
partir de 1903, por superavits significativos na conta de capit&le' um
superavit médio anual na balanca comercial 10853 milhdes de libra
esterlinas en1896-1899¢hega-se a

2«Dados em: "Receita e Despesa do Governo Nacior2@/1839", IBGE (1941, p.120).

25 Franco (1990, pp.12-13) salienta, com toda raz&ppwca importancia que tem sido
atribuida, na literatura, a grande entrada de aiapixternos nos ultimos anos do século
XIX, as vésperas da Primeira Guerra.
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11.754 milhoes, em 1900, e 19.285 milhoes, em 1904aldo medio anu
para 0s anos 1902-1906 foi de 14.803 milhoes daslif® Cabe lembra
entretanto, que o bom desempenho das exportac@se meriodo né
incluia o café. No que se refere a conta de capifal s6 foram suspens
os pagamentos de amortizagdo dos empréstimos oreoigs noFundind
Loan mas novos empréstimos publicos foram contratdeasetuandase ¢
Funding Loande 1898, os empréstimos publicos no exterior, esusp
desde 1896, foram retomados em 1901, voltandogetanto, a entr:
regularmente a partir de 1983.Também ha indicagbese que o
investimentos externos privados tenham crescidiogef®

ApOs ter alcangado a paridade depg2cepor mil-réis, a taa de cambi
nominal atingiu o pico de 15,8nceem 1905 (vejase a Figura 3). Dac
essa apreciagao cambial, os produtores domésticpsoditios exportavei
e de substitutos de importagdes comecaram a pmassio Governo n
sentido de interferir no mercado com o objetiveed®bilizar o cdmbio. E
outras palavras, comegaram a apoiar, pela primeraa adesédo deais a
regras do padrao-ouro.

Nesse contexto, os cafeicultores tiveram um pappobitante, e cdie
eles a proposta original de criagdo da Caixa dev&sgio. De fato, ¢
produtores de café estavam sendo duplamente pmefal: pela va-
lorizacdo cambial e pela queda dos precos do €dén o objetivo de
defender sua renda, os cafeicultores passaramssigrar o Govem a
adotar medidas que viessem n&o s6 a aumentar@spgie— no mercad:
internacional mas, também, impedir que esses pE@UILASSEM caind
em moeda nacional. A interrupcdo da trajetoria plee@acdoda moed
doméstica passou, entdo, a. ser fortemente detemmiids cafeicultores
Como, politicamente, 1SSO implicava na adesé@o adrdpaouro via
conversibilidade da moedas gseus interesses coincidiam com os inter:
dos formuladores da politica econémica da estaiédda taxa de camt
via a adocao de um regime de cambio fixo.

Em 25 de fevereiro de 1906, os Presidentes de MBeaais, S&o Paulc
Rio de Janeiro, Estados produtores de café, emcanirse em

26 Dados sobre o desempenho da balanga comerciaVator ‘la Importacéo e Exportacéo de
Mercadorias -1821/1939", IBGE (1941, p.68).

27 Dados em Fritsch (1988, p.189).

280 crescente envolvimento da economia brasileira@@eonomia internacional a partir do
final do século XIX até 1913 é enfatizado por Fm(k990, p.12).
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Taubaté, com o objetivo de elaborar um plano derizc¢do do café
de se entenderem sobre "outras medidas de altocalaconémico"?®
Ao que tudo indica, essas medidas de alto alcacmedenico referianse
a criacdo de uma Caixa de Conversdo que impedisse aontinuad
apreciacdo do cadmbio. De fato, nessa reunido, émidilo que a
Presidentes dos trés Estados se dirigiriam ao d&nets da Rglblice
para pedir que o Congresso Nacional fosse convoeado sesac
extraordinaria e urgente, para aprovar uma leindgaum 'apad@o’, ¢
Caixa de Conversdo, que emitiria papel-moeda cofwarem oun &
uma taxa prefixada"

O Presidente da Republica negou-se a convocaroedinarianente
o Congresso em regime de urgéncia, como queriapadiipantes dt
Convénio de Taubaté, mas enviou ao Congresso adteproposta dc
cafeicultores juntamente com a Mensagem Presidedei8 de maio
Segundo o artigo 8° do Convénio de Taubaté, o BsthdSao Paul
estaria autorizado a tomar um empréstimo de atézqumilhdes d
libras esterlinas "o qual sera aplicado como lagtama a caixa ¢
emissdo de oure conversao.que for creada pelo Congresso Nac
para a fixacéo do valor da moeda".

Em julho, outro documento, que alterava algumasstitas do Con-
vénio, foi enviado ao Presidente da Republica pé&ossidentes de
Minas, Sao Paulo e Rio de Janeiro. Embora a clausdférente a cria-
¢do da Caixa de Conversdo néo tivesse sido alteraddificagdes na
clausula 4 do artigo 1 sugerem que 0s signatanosotivénio previam
dificuldades em conseguir que o Congresso aprovasse criagao.
Segundo.a emenda proposta, "enquanto nédo for greadamquanto ndo
funcionar, a Caixa de Emissdo e Converséo, os &staaderdo aplicar
o produto do empréstimo diretamente a valorizagiioalé.®* De fato,
0 Congresso Nacional aprovou o Convénio, excetuad&rgtanto, a
parte que se referia ao estabelecimento de uma@aixonverséao.

29Jornal do Commercidretrospecto Commercial, 1948, 7.

woAta da reunido em Taubaté, transcrita parcialmemtdornal do Commercietrospecto
Commercial, 1906p.7

a2 O Convénio de Taubaté, de 26 de fevereiro de 1fii6assinado por Nilo Pecanha,
Francisco Salles e Jorge TibiricA. Esse documeantordproduzido no Jornal do
CornmercioRetrospecto Commercial, 19Qfp. 9-10.

s2Jornal dadCommercio,Retrospecto Commercial, 1998,
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As divergéncias entre os cafeicultores e o Congraése se referia
as vantagens e desvantagens de se estabelecer g¢anisn®o que tor-
nasse a moeda conversivel e mantivesse dicestavel. A discuss
gue se travou entao foi, sobretudo, a respeitoivde de taxa cambial
ser adotado pela Caixa de Conversdo. Os cafeieslt@ivindicavar
uma taxa desvalorizada em relacao a que entdolpogvano mercad
enquanto os politicortodoxos defendiam uma valorizacdo ao niv
velha paridade d&847: 27pencepor mil-réis -ou seja, advogavam ul
valorizacdo de cerca d®0%em relacao a taxa de mercado.

A média mensal da taxa de cAmbio no segundo seaaesi®05foi
de 16,8 pence.Em janeiro do ano seguinte, alcan¢byy 22pencee, na
més do Convénio deTaubafid,97pence.Apesade tais niveis, a taxa
cambio proposta pelos exportadores de Minas GeRaisde Janeiro
S&o Paulo e seus representantes no Congresso €2 pgace.ENo
projeto de lei para criar a Caixa de Conversdosgmtado a Cama
dos Deputados por David Campista, a taxa de caproiposta era c
15 pence.Tahivel, de acordo com o autor do projeto, refletagacon-
dicdes econdmicas reais do Pais. Finalmente cheg@um acordo:
taxa cambial seria dE5 pencepor mil—+éis, mas um limite as emisst
seria estabelecido. De acordo com Fritsch e Frélg899,p. 9):

* ( ... ) this limit was explicitly demanded by deflationidiased on th
presumption that if the balance padyments bonanza continued the limit wi
be reached and the exchange rate would have tevisad upwards. "

Fica claro, entdo, que a primeira proposta pa@iaeuma Caixa d
Converséo partiu dos cafeicultores e tinha um blgetxplicito: de-
fender a renda dos produtores de café dos efaiwersos de uma ta:
de cambio valorizada. Essa constatacdo, entretafim,justifica un
argumento muito popular entre os historiadores @&encos, segundo
qual a conducdo da politicamonetaria no Brasil era determina
exclusivamente, pelos interesses dos exportadpesa especial, dos

3sMédias das taxas de cambio calculadas a partir@eaisicGes mensais da libra esterlina em
relagdoa moeda nacional - 1870-1930" em IBGE (1986, volpf, 545-550). Nos
debates no Congresso, a taxa de cambio deefieefoi citada como aquela sugerida
pelos mentores originais do estabelecimento daaCaéx Conversdo. No entanto, ndo
houve uma mencéo explicita de nenhum nivel dadexambio no acordo de Taubaté.
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exportadores de café. De acordo com esse argumemtgperiodos ¢
queda dos precos do café no mercado internaciotelaade cambio e
desvalorizada para reduzir os prejuizos dos cdfefes; e, em péodos d
apreciagdo da taxa de cambio, reformas monetdaas ietroduzidas pa
evitar perdas na renda dos exportadores.

As acdes durante o periodo 1906 a 1914 estavamitpenténte d
acordo com as idéias que visavawonversibilidade dos mil-réis com a
politicas que haviam sido implementadas desde &8 t8m o meso
objetivo. Neste sentido, os cafeicultores consaguiapenas antpar ¢
adocdo do regime de Caixa de Converséo para evitggravanento d
situagdo do setor exportador, tendp eista a trajetdria de apreciacgac
cambio. A pressédo dos cafeicultores néo foi tapto pegime cambial m
pela estabilizacdo da taxa de cambio em um niveixabda paridac
oficial.

Se o argumento do dominio da politica cambial patepdos cafei-
cultores fosse verdadeiro, a explicacdo das difades encontradaslpe
paises da América Latina em adotar as regras dd@gadro antes da
Guerra Mundial ndo poderia ser mais simples: a @ulap padra@urc
tinha sido descartada da América Latpw ndo estar de acordo comrr
interesses dos exportadores. A discussdo sobrestentabilidade c

padrdo-ouro nas economias periféricas é muito o@igplexa. Relaciona-

se fortemente com a forma assimétrica com que staanento se reali
nas economiagentrais exportadoras de capital (Inglaterra,Alemaa ¢

Franca) vis-a-vis as economias periféricas (como as economias latino-

americanas no século XIX e inicio do século XX)moosugerem Triffi
(1964), Ford (1962,1964), Franco (1988) e Bogd&chwartz(1994), po
exemplo.

As regras de funcionamento da Caixa de Conve

Apés acalorada discussdo no Congresso, que seoalqmyy quatr
meses, 0 projeto de criacdo da Caixa de Conveap@esentado por Day
Campista, foi finalmente aprovado em ambas as Gnaitrarf®rmadc
em lei regulamentada pelo Decreto nimero 1575, dezémbro de 190
De acordo com esse decreto, a Caixa de Convers@jue- seri
supervisionada pelo Ministro das Financa®ceberia moedas em ot
libras esterlinas, francos, neas, liras e délares e daria, em troca, not
Caixa a taxa de 15pencepor mil-réis. O ouro rededo pela Caixa ¢
poderia ser usado para converter suas proprias,naaquais, uma v
convertidas, deveriam ser incineradas ou inutikzad
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de alguma outra forma. Uma vez que os depdsitaaidealcancassem
milhdes de libras esterlinas, a taxa de cambion@der valorizada por le

Assim, a taxa de cambio entre as notas emitidaels Caixa d
Converséo e o0 ouro - ou moeda estrangeira coneéesiv ouro depotside
na Caixa -era estavel. Além disso, a conversdo a essa taxgaeantid
pelo Governo para a compra e venda de ouro e de&anestrangeir:
conversiveis em ouro.A razao entre o valor dassnaatidas e as reserv
de ouro era 1: 1. Fica claro, portanto, que a Cdionversdo adotoa,
época, as regras que tém sido associadas ao paddolassico.

Cabe observar, entretanto, que as regras de céovdes moeda tal
em ouro eram aplicadas apenas para as notas da @ai®onverséo, q
representavam, nos primeiros estagios, uma pogEmtpequena do to
em circulagdo. Assim, havia, paralelameat€aixa de Convedo, un
mercado livre, em que as taxas de dangimdiam variar sem considere
paridade fixada por lei. Entretanto, nesse mercaaholjmite maximo pai
o valor dos milréis em ouro era determinado pela propria Caix
Converséo. De fato, ninguém trocaria seu ouro atamemaior do que !
pencepor mil-réis se uma taxa melhor pudesse ser obtida na Ca
Conversdo. No entanto, se a tendéncia fosse tidaera Caixa ser
incapaz de evitar a desvalorizagéo da taxa de carbifato, se a taxa
cambio do mercado estivesse abaixo dedfteseaia lucrativo trocar &
notas da Caixa por ouro, e vender ouro no mergeado |

E 6bvio que as autoridades monetarias poderiam inteovmecadc
livre, comprando e vendendo ouro para evitar talvalerizacao. Isso ¢
feito, sempre que possivel, poeio das operacdes da Carteira de Ca
do Banco do Brasil.

Temse sustentado, ao longo deste artigo, que o redenéaxa d
cambio prevalecente no Brasil antes de 1906 em ftuthiacao livre, se
nenhuma intervencdo direta do governo, com o objetixplicito de
controlar a taxa de cambio. Neste ponto, contudbe admitir que es
afirmacéo é muito simplista. De fato, houve temgatioficiais, gelmente
malsucedidas, de usar o Banco da Republica/Band®rakil para evite
especulacdo no mercado de moedas estrangeirasegidontes oscilacd
abruptas e indesejadas da taxa de cambio.

N este trabalho, os anos 189805 foram apresentados como
periodo em que medidas consistentes de politicaetaca forar
implementadas com o objetivo de criar condicbess®&ias para a
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conversibilidade do mitéis a paridade legal. Ao longo desse peri
entretanto, o Governo tentou criar, no mdanco brasileiro entdo ¢
operacao, um departamento de cambio suficientemdotte par
interferir no mercado de acordo com as politicas monetéafasis.
Nesse sentido, o decreto de 20 de setembro dedlfi6fizou o Gvernc
a transferir parte dos recursos dos fundos de tiarpara o Banco ¢
Republica.

Coube ao Presidente Rodrigulyes e a seu Ministro das Finang
Leopoldo de Bulhbes, preparar o Banco da Repulga@ um paps
mais importante no mercado de moedas estrangdReferéncias a
papel desse banco eram constantes nos discursais alouPresidente 1
Congesso. No seu primeiro discurso para o Congressol@03, po
exemplo, o Presidente afirmava: "O Banco da Repab(i ... ), in-
tervindo nas operacdes de cambio, sua principalnds exclusivi
preocupacéo, tem sido embaracar as grandes omsldcd taa de
cambio]". E em 1904:"a carteira de cambio (do Bat@drepublica) tei
procurado manter certa estabilidade nas taXas".

Em assembleigeral dos acionistas do Banco da Republica, el
de: julho de 1905, o Ministro das Financas, Leopottt Bulhdes
propds uma reforma completa no Banco.Tal reforma atribai
instituicdo as funcbes de um banco central e famee do plan
econdmico e financeiro do Governo. De acordo cqoaosta, dois dc
cinco membros da diretoria seriam escolhidos petwve@o, e o
superavits do Tesouroeriam depositados no banco, que teri
privilégio deemitir os recibos em ouro para o pagamentos dos img
de impotacdo. O banco, uma vez reformado, seria chamadocdBdc
Brasil. De acordo com os estatutos do Banco, dalida divisdo d
moedas estrangeiras seria escolhido @@verno?

A Figura 1 sugere que as mudancas na politica rAoagtcom a

criacdo da Caixa de Conversédo e as reformas queirariam com a
transformagédo do Banco da Republica em Banco dsilBfaram ca-

pazes de manter as taxas de caAmbio estaveis e praitonas as taxas
fixadas por lei para compra e venda de ouro. LagBanco do Brasil
teve que intervir no mercado de moedas estrangpaes que o valor
dos mil-réis ndo se elevasse além de 1peh®epor mil-réis. De fato,

asAlves (1903, p.327) e Alves (1904, p.348) .

ssArtigo 92 dos estatutos do Banco do Brasil aprovados peletted? 1455 de 30 de
dezembro de 1905. Estatutos transcritos em Vial®@26( pp.724-740).
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como foi visto acima, se isso acontecesse, vakepi@na importar ouro
e troca-lo na Caixa de Converséo.

Nos primeiros anos de operacdo da Caixa de Corojeos@ambic
foi mantido perto desse nivel. CondicGescepcionalmente boas
comércio internacional em 1909 e nos primeiros meke 1910 pro-
duziram um aumento significativo na entrada de per@ Banco d
Brasil foi incapaz de manter a paridade da taxa&mabio. De 15,0
penceem marcgo, essa paridademecou a subir continuamente, até |
em setembro, alcancou 17,8&nce.O ouro depositado na Caixa
Conversédo alcancou 20 milhBes de libras esterbnasnaio de 1910
de acordo com a lei, atingido esse limite, a tagac@mbio oficia
poderia ser aumentada. Pelo Decreto N2 2.357 dele3dezerbro
1910, a taxa de cambio a ser adotada pela Caixaufoentada parkb
pence.O cambio foi mantido relativamente estavel nesselrté julho
Em setembro, caiu para 13,$8nce.Pelo decreto A.11036, de3 de
agosto de 1914,foram declarados feriados os diapendidos 3 a !
de agosto, sinal de que a Caixa de Conversao amnarcolapso.

Avaliacdo da primeira experiéncia brasileira
com caixa de conversao

Se a Caixa de Conversdao foi bem-sucedida me d¢oca i
estabilizacdo do cambio no periodo 19®84, certamente nao foi t
eficiente - e ndo seria de esperar que o fogse estabilizar a atividat
econdmica.

A oferta de moeda aumentou substancialmente at2 d@bmecou
cair a partir de entdds dados da Figura 4 mostram a evolucac
reservas e da oferta monetaria no periodo 1880t Tais dados ni
permitem constatar que o padrao ciclico de alte®o® suprimento ¢
moeda se apresenta muito mais volatii do que o algagédo na
reservas, fato resultante da ado¢c&o no Brasil depaardoeuro ne
margem' , isso é, de um sistema monetario em geeaapas notas
Caixa eram conversiveis.

A pequena dimensédo dos mercados domésticos dealcapiBrasi
antes da Primeira Guerra impediu o usopdliticas fiscais e operagt
de mercado aberto para esterilizar os movimentoswto. Por con-
seguinte, no caso brasileiro, como Fritsch e Frgi®€92, p.10) assi-
nalaram:

“(...) the adoption of this 'cleargold standard within which gold moventgn

tended to have their full effect on domestic credit-
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ditions would considerably enhance cyclical fludtaas of the externai sector. "

A andlise desteautores reforca a idéia de assimetrias sistémioa
mecanismos de ajuste pertencentes ao sistema mongternacimal
qguando paises centrais e periféricos sdo examin&intetizando sel
argumentos principais: para paises periféricostesjas regras do padréo-
ouro, em situacGes de superavits na balanca dengagas, prexdes par
uma valorizagdo da taxa de cambio s6 podem seras®as ao custo ¢
se expandir a base monetaria, o que leva a flubsemgudas nas atividac
domésticas. Entretéo, na falta de crescimento sustentavel do
exportador (dependente do desempenho de um ou pdodutos), ¢
crescimento da atividade s6 poderia durajuanto durasse a entrada
capitais. De fato, um aumento das importacfes sposta a expanséta
atividade interna, na presenca de uma reducdo tradande capita
internos, pode provocar uma perda samsial de reservas. Nesse ci
seria de esperar drasticas reducdes na base manet&zonseqien
recessdo. E, concluem os autores (Fritsch e Fra®9®, p. 10)"If the
gold losses were heavy enough, they could leadg@ventual abandonment thie
gold standard. "

A evolugdo dos meios de pagamento do Brasil e alestde cAmb
nos anos 1906 a 19%f4nostram que, apds o estabelecimatadCaixa d
Conversédo, a tendéncia do cambio foi de estabifiga’A partir de 191.
ha uma tendéncia & depreciagdo que vai persis@ntiios anos que
seguiram ao comeco da Primeira Guerra Mundial. Galeevar que
1906-1912 foi um periodo de superavits no balangopdgaentos
resultantes do bom desempenho das exporta¢Besrdetz durante ¢
primeiros quatro anos e de uma posi¢éo francanfamteavel no que <
refered entrada de capitais estrangeiros. Tais resultagldsaduziram et
intersa expansdo monetaria no periodo (Figura 4). Umeatamda:
exportagdes liquidas e dos investimentos publicpsvados baseados ¢
empréstimos estrangeiros, provocado por um cergerno positivc
somado ao comportamento da politica econdmica skpasta, explican
em grande parte, o crescimento da economia brastdbservado nos an
1906-1912.

Entretanto, em 1913, a queda dos precos da boredta café e
diminuicao dos fluxos de capital internacional (8ado a Guerra dos

sVer IBGE (19-1).
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Bélcds) levaram a uma subita reversdo da situagfna. Em conse-
guéncia dessa queda das reservas internacionaise homa expressi
contracdo nos meios de pagamento com efeitos adveobre a atidiade
econdmica e as finangcas governaraento que comprometeu a sustent
da Caixa de Conversao (Figura Ahe insing slump lasted until the outbre
of World War when convertibility was abandoned tesgrve what watft of the
deposits at the Conversion Office as a war ch@stitsch e Franco, 1992, p.11).

Na verdade, esse é o argumento central do procEssgjustament
assimétrico: em economigxportadoras', as flutuagées internas de r
sdo extremamente sensiveis a fatores externos. €feiio, elas sé
predominantemente determinadas por eles: os efeitss ciclos eco-
némicos provocados por variagdes das receitas eatlanestrangeirsis
agravados por mudancas de ldpd e por movimentos induzidos
capital. Em contraste, nas economias 'de investoheam que os ciclc
sdo determinados por fatores domésticos - flutisa@ie irvestimento:
financiados internamentee a quantidade de dinheiro determinada
sistema bancario interno, o crescimento da ewimotende a s
acompanhado por déficits no balango de pagamergesias no comérc
de moedas estrangeiras. Ao contrario, periodosaissao tendem a ge
superavits no balanco de pagamentos. Assaomsse ddo em condicd
monetarias mais rigidas, e declinios, em condighesnetarias ma
frouxas. Dessa forma, flugdes no nivel de atividades tendem a
atenuadas (Ford, 1962, p.124).

Conclusotes

Este artigo esbogou o processo contraditorio qualaintrodugdo e ai
colapso do padrdo-ouro no Brasil no periodo 1P®@854. Apds a granc
depreciagdo cambial dosipeiros anos da Republica, a estabilidads
valor externo da moeda brasileira tornou-se umtiobjelo Estado, po
um bom desempenho das contas publicas dependaxaalé cambioO
equilibrio das contas publicas passou a ser untiebjenais importate
para a administracdo do Pais do que a g#otedos interesses c
cafeicultores.

O plano de ajuste implementado nas gestdes dos eméssdCarnos
Salles e Rodrigues Alves, em comum acordo com Osjue#0s
britdnicos, preparou os ‘fundamentos' danemia para a introdugdo
regime do padréouro. A diminui¢cdo substancial de liquidez e doiad
do Governo é uma boa prova do poder e da efici@esaa
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intervencao estatal. A introducédo do padrao-ourr@ci, Com suces,
em um cenario externo extremamente favoravel. Ao mesmipo, o
dados examinados mostraram como a adocao do padréoin-
tensificou o padrdo ciclico da oferta monetariaplifimtando os cho-
gues externos. Muito bom em tempos bons, mas mméo durante
choques externos negativos, o padoéioe ndo pdde sobreviver ¢
anos criticos da Primeira Guerra Mundial.

O que aprendemos da experiéncia brasileira com xaCde
Conwersao, éque um arranjo ortodoxo da mesma réieem eficients
para protegede crises financeiras economias emergentes, coom
Brasil, nem suficiente para resolver o problema ideonsisténci
temporal associada a paises com a reputacdo desendater ac
compromissos de politica econdmica.
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