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RESUMO

O presente trabalho examina as relacdes entre as finangas internacionais e os bancos nacionais no
Brasil durante a passagem do século XIX ao XX.

Toma-se como ponto de partida as mudancas no sistema monetdrio internacional (com a
hegemonia financeira britdnica) e as transformagdes no sistema interestatal (com a ascensao
comercial norte-americana), a fim de se analisar a dependéncia financeira do Brasil.

Desse modo, busca-se verificar as possibilidades econdmicas e os obstdculos histéricos que
impediram a criagdo de um sistema bancario nacional e de um mercado de capitais brasileiro
nesse periodo, para tanto, avaliam-se as reformas monetérias e as politicas crediticias desde a
reforma bancaria de 1890 até o funding loan de 1914.

Além disso, observam-se as trajetdrias, paralelas e complementares, dos sistemas bancarios
locais no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo para que se possam explicitar as combinagdes entre as
estratégias do Estado e os interesses dos bancos no pais.

Ao final, estabelecem-se as conexdes entre o capitalismo financeiro e monopolista na esfera
internacional e o capitalismo rentista e privatista no plano nacional.

Palavras-chave: Estado; moeda; bancos no Brasil.

ABSTRACT

This thesis proposes to study the relation between international finance and Brazilian Banks
during the transition from 19" to the 20™ Century.

From the perspective of changes in the international monetary system (with the British financial
hegemony) and transformations of the interstate system (with the North American commercial
ascension), the Brazil’s financial dependence will be analyzed.

It means that the monetary reforms and the politics of credit in that period will be evaluated
considering the economical possibilities and the historical obstacles for the creation of a national
banking system and of a Brazilian capital market.

In the order to explain the set of combinations between the State’s strategies and the interests of
the banks in the country, it is shown the parallel and complementary paths of the local banking
systems in Rio de Janeiro and in Sao Paulo.

In conclusion, it aims to set up the connections between the monopoly finance capitalism in the
international sphere and the rent seeking and privatist capitalism in the national plan.

Keywords: State; currency; banking in Brazil
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INTRODUCAO

Cada um a seu modo, Marx no século XIX e Keynes no século XX buscaram desvelar a
natureza do dinheiro e a l6gica da moeda no capitalismo. Em que pese a diferenca tedrica e
histérica que separa o prognéstico de ambos acerca do desenvolvimento econdmico capitalista, o
diagnéstico desses dois autores converge em pelo menos um ponto fundamental: a constatacao
de que o dinheiro e a moeda ndo sdo somente intermedidrios forjados para facilitar as transagoes
econdmicas, eles nao sdao apenas entes capazes de patrocinar o movimento de oferta e demanda
no mercado das pequenas trocas comerciais.

No capitalismo, o dinheiro e a moeda operam como uma forma de abstracdo das
mercadorias reais, revelando a autonomia da acumulacdo de capital. Ou ainda, numa economia
monetdria da produgdo, o dinheiro e a moeda atuam como instancias capazes de separar no
espaco e no tempo os atos de producio e de consumo, propiciando a acumulagdo de riquezas.

Em dltima instincia trata-se de um sistema econdmico financeirizado, orientado pelo
crédito e para a liquidez. Nesse cendrio ndo € dificil reconhecer que as estratégias econdmicas e
os interesses politicos em jogo encontram um ponto de contato, precisamente, no sistema
bancdrio. Afinal, sdo as instituigdes monetario-financeiras as responsdveis pelo arbitramento das
condig¢des que possibilitam a producdo e a reprodugdo do dinheiro e da moeda.

No sistema mundial moderno, dificilmente, uma economia nacional alcan¢a autonomia
sem que a atividade bancéria esteja preparada para responder as exigéncias do financiamento
para a producdo e do crédito para o consumo.

Entretanto, seria um equivoco abordarmos o sistema bancario apenas como uma categoria
genérica e abstrata, pois, em uma economia em que o dinheiro e a moeda sdo responsaveis pela
acumulacdo de capitais e riquezas é de se esperar que existam também desequilibrios
econdmicos, hierarquias politicas e desigualdades sociais que concorrem para a formagdo de
distintos sistemas bancdrios. Esses, por sua vez, ndo podem ser devidamente compreendidos se
ndo levarmos em consideracdo as mediacdes histdricas relativas a estrutura e a dinamica da
particularidade capitalista e da singularidade nacional em que se comecam a organizar tais
sistemas bancdrios.

Nesse sentido, torna-se particularmente proficuo observar o capitalismo no momento em

que se difundem por vdrias continentes e se consolidam em indmeros paises os sistemas



bancdrios de diversas nacdes. Tal fato ocorreu na passagem do século XIX ao XX, na transicao
do capitalismo industrial-concorrencial para o capitalismo financeiro-monopolista, um periodo
em que a afirmacdo do poder politico do Estado e a reafirmagdo do poder econdmico da industria
confluiam para os desdobramentos que se davam na arena da moeda, do crédito e das financas.

Nesse periodo, como ja indicavam Weber e Schumpeter, um Estado-nacional sé poderia
mesmo conquistar e exercitar sua soberania através do “monopdlio do uso da violéncia” e do
“monopdlio da emissdo de moedas”.

Mais ainda, nesse momento, como também apontavam Hobson e Hilferding, a
industrializacdo s6 poderia mesmo avangar e se consolidar através da criagdo de novos
mecanismos para o financiamento da produgdo, seja por meio da ampliacdo das sociedades
andnimas como ocorreu nos EUA, seja por intermédio da criagdo do capital financeiro como se
deu na Alemanha. Em resumo, o desenvolvimento econdmico nacional exigia a concentracio e a
centralizacdo de capitais e riquezas para que se pudesse financiar o Estado-nacional e para que se
pudesse impulsionar a industrializacao.

De um lado, a pujanga dos sistemas bancarios engendrando o liberalismo monetério-
financeiro no plano internacional. De outro lado, a expansdo dos Estados e industrias ensejando o
protecionismo comercial-produtivo no plano nacional. Ao fim e ao cabo, a permanente tensao e
complementaridade entre as tendéncias globalizantes (e financeiras) e o impulso nacionalizante
(e estatista) do capitalismo. Tudo desnudado com particular clareza precisamente na esfera das
altas financgas, ou seja, naquela dimensdo da economia politica em que os interesses estatais e 0s
interesses do capital confundem-se no processo de gestdo monetdria, justamente porque a moeda
cumpre tanto fungdes publicas quando privadas.

De modo geral, é com essa colecdo de temas que o presente trabalho pretende dialogar;
de maneira especifica, o faremos a partir da perspectiva do capitalismo tardio, considerando
particularmente o papel e a fun¢do das finangas internacionais € dos bancos nacionais no
desenvolvimento econdmico brasileiro entre 1890 e 1914. Tal escolha foi informada por algumas
indagagdes e por algumas peculiaridades, desde ja € importante explicita-las.

No Brasil, do ponto de vista monetdrio e financeiro, a passagem da economia mercantil a
economia capitalista organizou-se a partir de um arranjo bancdrio bastante peculiar. Entre nos,
tanto a afirmacdo do monopdlio estatal sobre a moeda quanto a formagao de um sistema bancario

nacional sdo processos que se consolidaram tardiamente.



Sem avancar em querelas tedricas, se entendermos como expressao maxima da gestdo
estatal da moeda a institucionalizagdo de um Banco Central, no Brasil esse processo secular se
estende pelo menos desde a fundagdo do primeiro Banco do Brasil, em 1808, até a efetiva
formacdo do Banco Central do Brasil, em 1964.

Mais ainda, se compreendermos o sistema bancdrio nacional como aquele conjunto de
instituicdes monetdrio-financeiras, publicas e privadas, que atuam no atacado ou no varejo,
ofertando créditos tanto para o financiamento quanto para o consumo, no Brasil sua formacao
inicia-se com a reforma bancéria da década de 1920 e sua evolucdo ocorre a partir da expansao
bancéria da década de 1950.

Além de tardia, no que se refere ao crédito para a produgdo, “sem a articulacido entre
empresas € bancos, caracteristica do capitalismo organizado europeu e asidtico, esse sistema
bancério brasileiro ndo foi capaz de promover nenhum capitalismo financeiro digno desse nome
e terminou por servir de intermedidrio (...) entre as empresas nacionais e o crédito externo”
(TAVARES; 1999, p. 465). E, no que se refere ao crédito para o consumo, ‘“‘a evolugdo histérica
dos bancos e do crédito no Brasil (...) enfrenta os limites de um pais que possui uma das piores
concentragdes de renda e de riqueza e uma das maiores dimensdes populacional e territorial do
mundo” (COSTA; 2009, p.2).

Tantas distor¢des poderiam desencorajar o estudo dos bancos brasileiros, mas nao é esse
0 caso aqui ja que se trata de tentar compreender exatamente como o capitalismo e o nascimento
industrial se iniciaram antes mesmo que se firmasse uma sociedade de mercado e um sistema
bancério nacional entre nds.

Além disso, tamanho atraso poderia causar um estranhamento com relagdo ao recorte
temporal aqui sugerido, ja que na virada do XIX e XX ndo existe um sistema bancdrio brasileiro,
sendo experiéncias esparsas € pontuais, mas esse também ndo € o caso, pois se trata aqui de
tentar analisar precisamente os motivos pelos quais a existéncia de bancos e a presenca de
banqueiros ndo resultaram na formacdo de um sistema bancario entre nos.

Trata-se, portanto, de um estudo sobre a pré, ou proto, histéria do sistema bancario
brasileiro, e se ele se situa entre 1890 e 1914 € porque antes desse intervalo ndo haviam no pais
condig¢des estruturais para que se internalizasse o capitalismo nacional, nem tampouco para que

avangasse a constru¢ao de um sistema bancério brasileiro; mais ainda, depois desse intervalo ja



estariam configuradas aquelas distor¢cdes que seriam responsaveis por certas lacunas histdricas
do nosso sistema bancério nacional.

Noutras palavras, antes da Abolicdo (1888) e da Republica (1889), a auséncia do
mercado de trabalho e a inexisténcia do Estado burgués, atuavam como obsticulos quase
intransponiveis para o avanco moderno da industrializacdo e da urbanizacdo, desse modo a
ampliacdo da circulagdo do crédito e da moeda encerrava-se em uma impossibilidade estrutural.

Depois da Primeira Guerra Mundial (1914), a reducdo dos fluxos financeiros
internacionais € a concentracdo dos bancos nacionais produziram um descompasso entre o
nucleo financeiro estatal (que avangava buscando fomentar a potencialidade de outras atividades
econdmicas) e o nucleo financeiro privado (que crescia insistindo em satisfazer apenas sua
propria necessidade de acumulacio de riquezas).

Dai por diante, o sistema bancério nacional se organizaria recebendo adaptacdes, legando
para o futuro uma série de problemas que teriam forte repercussao econdmica e politica sobre o
modo como se deu a dominacdo do Estado sobre a emissdo da moeda, e sobre como se deu o
processo de concentragdo e centralizacdo de capitais no Brasil.

Isso porque, separados, esses dois nicleos “ndo cumpriam a fun¢do do capital financeiro
organizado em associagdo com o capital industrial (...). Na verdade nao passavam de capital
rentista e privatista, cuja dimensdo de acumulacdo financeira nao podia ser atrelada
endogenamente a monopolizacido produtiva. O Estado brasileiro — ao ndo realizar a constituicao
efetiva do capital financeiro privado e nacional, dado o fracasso do mercado de capitais € o
cardter familiar e rentista dos grandes grupos bancdrios — tampouco intervinha, como agente
ativo do processo de centralizacdo de capitais (...). De um modo geral limitou-se a procurar a
linha de menor resisténcia, utilizando o capital financeiro externo — sobre o qual ndo exercia
qualquer controle — para financiar a infra-estrutura, a expansdo das estatais e conceder
financiamento publico barato para promover o aumento da escala da industria pesada da segunda
revolucdo industrial. Com esse enlace entre endividamento externo e acumulag¢do financeira
privada interna, tanto o Estado quanto o grande capital brasileiro ficavam vulnerdveis as
flutuagcdes da liquidez internacional (...). Essa monopoliza¢dao incompleta e espuria do grande
capital nacional mostraria sua verdadeira fraqueza com a crise da divida externa e o

encilhamento financeiro das financas publicas. (TAVARES; 1999, pp. 468-9).



Desse modo, o periodo que se estende entre a Reforma Monetdria de 1890 e o Funding
Loan de 1914 pode ser caracterizado como um momento de indetermina¢do, um momento, por
assim dizer, do sistema bancdrio que poderia ter sido e que ndo foi. Mais do que isso, nesse
pequeno intervalo pode-se observar de forma sintetizada a maneira como a elite brasileira
ensaiou a articulagdo dos bancos nacionais através de inimeras politicas e reformas (1890-1900)
e o modo como essas mesmas elites cederam a dependéncias das finangas internacionais em
diversos pactos e acordos (1900-1914).

Nesse periodo o que se observa sdo problemas recorrentes da economia brasileira e
respostas reiteradas dos dirigentes nacionais. A fraqueza do Estado diante da forca da moeda e a
auséncia de funding diante do rentismo sendo sempre contornadas pelas aliancas com o capital
financeiro internacional.

Na passagem do século XIX ao XX, se consagra o fim da economia mercantil e se
principia a organiza¢do de uma economia capitalista no Brasil, por trds desse processo o que se
observa é a monetarizacdo do saldrio (ainda que de modo precdrio) e a bancarizacdo do crédito
(ainda que de forma restrita).

Entretanto, apesar do papel crescente ocupado pela moeda e pelos bancos, nos
defrontamos nio com a formacdo de um sistema bancdrio nacional, mas sim com a consagracao
de um arranjo entre as financas internacionais e os bancos nacionais. Desvendar a constitui¢io e
a manutencdo desse arranjo € um dos motes que orienta o presente trabalho, dele decorrem
algumas perguntas.

Como o capitalismo brasileiro se organizava no pais a partir de uma tradicdo
centralizadora e mercantil, ¢ em uma etapa do capitalismo internacional marcada por tragos
monopolistas e financeiros, impunha-se necessario analisar a estrutura da economia politica
interrogando: como os bancos, as moedas e os créditos atuaram na formagdo do nosso
capitalismo nacional? Como se relacionaram as financas que se articulavam internacionalmente e
0s bancos que espocavam nacionalmente?

Além disso, como se tratava de um periodo de transi¢@o tanto da economia interna quanto
da externa, fazia-se fundamental observar a dinamica da politica econdmica questionando: quem
foram os artifices responsdveis, e quais interesses estiveram em jogo, na articulacdo entre a
natureza centralizadora e a mercantil enraizada dentro do pais e a natureza monopolista e

financeira que se gestava 14 fora?



No momento em tela, o que emerge mais especificamente € a economia capitalista
exportadora brasileira a partir do complexo cafeeiro e do grande capital cafeeiro, refor¢cando as
ddvidas sobre a relacdo entre as finangas internacionais e 0os bancos nacionais.

Como se deu o ingresso do pais na nova ordem? Sabemos que foi de forma dependente e
através da agroexportacdo, mas por quais vias essa producdo agricola era financiada se nao
disptinhamos de um sistema bancdario organizado? Por quais renovacdes e restauragdes passaram
nossa heranca politica centralizadora e nossa heranca econdmica mercantil para atrelar o pais ao
novo modelo monopolista e financeiro? Sabemos das profundas transformagdes ocasionadas pelo
federalismo, pela aboli¢do e pelo nascimento industrial, mas falta responder por quais vias essas
atividades eram financiadas se ndo dispinhamos de um mercado aciondrio articulado? Ou seja,
como adentramos uma ordem em que o mercado financeiro (bancdrio ou aciondrio) era central
sem que dispuséssemos de um?

Também reconhecemos a relacao intrinseca entre café e industria, e que o capital cafeeiro
foi o responsavel pela industrializacdo brasileira. Falta, no entanto, uma mediac¢do nessa relacao
direta, pois, seria excessivamente simplista supor que os grande cafeicultores dispunham de uma
liquidez guardada em seus bolsos ou escondida em seus colchdes e que a partir de uma decisao
fortuita ou racional se lancassem a constru¢do de ferrovias, industrias, servigos urbanos. Sendo
assim, por quais caminhos se atrelaram a riqueza internacional e a renda nacional?

Imaginei que, se formulasse essas questdes em termos, por exemplo, de sistema
interestatal e de sistema monetdrio-financeiro internacional (ao invés das tradicionais nogdes de
imperialismo e divisdo internacional do trabalho), poderia descobrir algo mais sobre as
peculiaridades da relacdo entre as elites politicas e sociais, entre o capital mercantil nacional e o
capital financeiro internacional; e se tentasse encontrar as possiveis respostas na esfera das altas
financas, descobriria algo mais sobre a relagdo entre nosso Estado e o capital cafeeiro.

E que a maior parte das interpretacdes sobre o Brasil, ao privilegiar os problemas
decorrentes da divisdo internacional do trabalho e da dependéncia comercial, ndo deu a merecida
atencdo as questdes relacionadas ao sistema monetério-financeiro internacional e a dependéncia
financeira. Mais ainda, esse desequilibrio interpretativo conduziu a algumas imprecisoes
analiticas: € que sem compreender completamente o ciclo financeiro internacional no centro nao

se pode explicar as dificuldades para o financiamento nacional na periferia em perspectiva



histérica. E ainda que esses tdpicos ja tenham sido isoladamente tematizados, nos parece
oportuno agora visa-los em conjunto.

Nesse sentido, a presente pesquisa ndo foi feita com o impeto do ineditismo, mas com o
espirito da sistematizacdo; talvez por isso ela traga mais sugestdes de perguntas, do que esbogos
de respostas, talvez por isso ela tenha sido tao delimitada quanto quis ser abrangente.

Delimitada porque o tema desenvolvido circunscreve uma pequena etapa € um pequeno
problema da formacdo do capitalismo brasileiro ja visto e revisto por muitos outros: as questoes
monetdrias e financeiras na passagem do século XIX ao XX. Abrangente porque envolve
questdes tedricas e historicas delicadas que remetem a propria ldgica e a natureza do capitalismo
em geral, e do capitalismo brasileiro em particular, como a relacdo entre as esferas da producio e
da circulacdo e a proeminéncia de um perfil mercantil e rentista sobre um perfil agricola e
industrial.

Para tanto, o presente trabalho encontra-se dividido em duas partes. Na primeira delas
nos concentramos sobre o pdlo das financas internacionais, estruturado a partir da hegemonia
monetdria e financeira da Inglaterra e dinamizado a partir da ascensdo comercial e militar dos
EUA, trata-se de tentar explicitar como as nossas principais mercadorias ao serem financiadas
pela praca britanica e ao serem comercializadas para os portos americanos criavam as condicoes
para que se externalizassem certas fungdes bancdrias nacionais.

Ja na segunda parte nos debrucamos sobre o pélo dos bancos nacionais, dessa vez,
enfatizando as reformas e politicas economicas forjadas no Rio de Janeiro e que buscaram
organizar os bancos nacionais, além disso observaremos os impactos dessas iniciativas para a
economia politica que se organizava em Sao Paulo, onde se promoviam inversdes de capital a
despeito da articulagio dos bancos nacionais, trata-se de tentar esclarecer como o
desenvolvimento econdmico brasileiro avancou desprovido de um sistema bancdrio, mas
permeado por bancos e banqueiros.

Dada a especificidade do tema, situado nas discussdes sobre as hautes finances, a
combinacdo entre a interpretacdo dos condicionantes externos e dos determinantes internos
mostrou-se necessdaria. Isso porque as financas internacionais s6 se realizam a partir de interesses
e institui¢des nacionais, assim como os bancos nacionais s6 se processam a partir da estrutura e

da dinamica internacional. Esse tipo de andlise se torna ainda mais premente se considerarmos



formacdes sociais como a brasileira, em que as relagdes financeiras se espraiam pelas fronteiras
internacionais justamente para reafirmar certo padrao mercantil e rentista nos limites nacionais.

Mas a combinacgdo referida traz consigo outra necessidade: assumir a existéncia de uma
relagcdo entre a assimetria das moedas e a hierarquia dos Estados, sem a qual ndo se compreende
as crises e instabilidades por que passa o pais. Dai o tratamento articulado que se tentou dar ao
sistema monetdrio-financeiro internacional e ao sistema interestatal.

Esse escopo de interpretacdo torna-se uma exigéncia quando percebemos que as
principais modificagdes por que passam os dois sistemas, a consagracdo da hegemonia inglesa
(pelo padrao ouro-libra) e a ascensao do poder americano (pela expansdao comercial e militar),
insistimos, encontram um ponto de contato nas transformacdes pelas quais passa o Brasil, cujo
principal produto, o café, avanca sendo financiado pela Inglaterra e sendo comercializado para os
EUA.

E bem verdade que uma resposta para todas essas perguntas exige muito mais
conhecimento do que cabe em uma pesquisa individual e dificilmente seriam resolvidas no
espaco de uma dissertacdo de mestrado. Buscou-se, portanto, encontrar um minimo denominador
comum que tornasse vidvel manejar elementos tdo dispares — mas tdo intrinsecamente
relacionados entre si — quanto o Estado, a estrutura monetdria, a dindmica financeira e as
instituicdes bancérias. Esse ponto de convergéncia encontra-se naquele ndé que ata as
potencialidades de manutencao e as possibilidades de mudanca de uma economia, naquela arena
em que se encontram as forcas progressistas e regressistas de um pafs, ora em disputa, ora em
comunhdo, qual seja: a esfera das reformas e politicas econdmicas.

Desse modo, pensamos que analisando o que se passa nas finangas internacionais,
observando a 16gica monopolista-financeira do sistema mundial moderno, a hegemonia britanica
no sistema monetdrio-financeiro internacional e a ascensdo norte-americana no sistema
interestatal, poderiamos dizer algo sobre a dependéncia financeira e a dependéncia comercial do
Brasil. E ao abordar essa dupla dependéncia, seriamos levados a observar a emergéncia de um
pequeno arranjo de bancos nacionais, com seus tracos rentistas e privatistas operando,
sobretudo, no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo durante a passagem do século XIX ao XX.

Por fim, nas linhas abaixo a histéria econdmica serd convocada a dizer algo sobre a
producdo econdmica e sobre a reprodugao social do capitalismo brasileiro na passagem do século

XIX ao XX. Noutras palavras, o que se pretende compreender, em primeiro lugar, sdo as



estruturas econdmicas que organizam a moeda, o crédito e os bancos em uma quadra histérica
fundamental (1890-1914) e em uma esquina geografica decisiva (Rio de Janeiro e Sao Paulo)
para a formacgdo do capitalismo nacional. Em segundo lugar, busca-se langar alguma luz, ainda
que indiretamente, sobre uma dindmica de sociabilidade que alimenta préiticas rentistas e
privatistas entre uma parcela de nossa elite: a parcela mercantil do complexo cafeeiro.

Trata-se da tentativa de evidenciar uma via de mao dupla entre as transformagdes
econdmicas que se faziam urgentes e as mudancas sociopoliticas que concorriam no sentido de
desaceleré-las, analisadas sempre do ponto de vista da questdo monetdria, financeira e crediticia,
a fim de se ensaiar uma resposta para a pergunta: por que entre a passagem do século XIX ao XX
ndo se formou o sistema bancdrio brasileiro? E como funcionou o arranjo entre financas

internacionais e bancos nacionais que entdo se organizou?



PARTE I

FINANCAS INTERNACIONALIS:
DO CENTRO A PERIFERIA, NA PASSAGEM DO SEC. XIX A0 XX

“A nova aristocracia das terras era a aliada natural da
nova bancocracia, da alta financa que acabara de
romper a casca do ovo e da burguesia manufatureira
que dependia entdo de protecdo aduaneira. Todas
ansiosas por empunhar a divida do Estado, pois, a
venda deste, seja ele despotico, constitucional ou
republicano, imprime sua marca a era capitalista. A
inica parte da chamada riqueza nacional que é
realmente objeto da posse coletiva dos povos modernos
é... a divida puiblica. Por isso a doutrina moderna revela
coeréncia perfeita, ao sustentar que uma nagdo é tanto
mais rica quanto mais endividada estd.”

Karl Marx

“Serd necessdrio dizer que os capitalistas (...) sd@o os
amigos do principe, aliados ou exploradores do Estado?
Muito cedo, desde sempre, eles ultrapassaram os limites
nacionais, entendem-se com os comerciantes de pracas
estrangeiras. Tém mil formas de trapacear o jogo a
favor deles, pela manipulacdo do crédito, pelo jogo
frutuoso das boas contra as mds moedas, indo as boas
moedas de ouro e prata para as grandes transagoes,
para o Capital, as mds, de cobre, para os pequenos
saldrios e os pagamentos cotidianos, portanto, para o
Trabalho. (...) Quem duvidaria de que eles dispoe dos
monopolios ou, simplesmente, tem o poderio necessdrio
para, nove vezes em dez, apagar a concorréncia?”
Fernand Braudel
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Financas internacionais: do centro a periferia na passagem do séc. XIX ao XX

O capitalismo brasileiro ja foi classificado por meio de uma variedade de adjetivos:
subdesenvolvido, dependente, periférico, tardio. Em que pese a diferenca de cada uma dessas
abordagens ao tratarem a formag¢ao da economia de mercado no Brasil, todas foram unanimes em
destacar, do ponto de vista externo, a insercdo subordinada do pais na divisdo internacional do
trabalho, e do ponto de vista interno, sua manutengdo por uma elite patriarcal e familista. Isso
significa que, tradicionalmente, o Brasil foi observado a partir de sua dependéncia comercial
(posta pela exportacao de produtos primarios e pela importagao de mercadorias manufaturadas) e
de seus interesses mercantis (repostos por uma elite que insistiu em tratar a nacdo como um
negocio).

Atualmente, um conjunto de estudos tem reavaliado a estrutura externa e a dindmica
interna do desenvolvimento capitalista brasileiro levando em consideragdo a participacao
coadjuvante do pais no sistema monetario-financeiro internacional, eternizada agora por uma
elite rentista e privatista. Nesse caso, o Brasil € analisado a partir de sua dependéncia financeira
(posta pela subordinagao aos fluxos e estoques de capitais internacionais e pela dificuldade de se
criar a moeda e o crédito nacionais) e de suas estratégias financeirizadas (repostas por uma elite
que segue tratando a republica como coisa privada).

Tomando como ponto de partida essa segunda vertente, mas mantendo um didlogo
permanente com aquela primeira linhagem, o presente capitulo busca oferecer uma visdo de
conjunto, ainda que breve, sobre a relacdo entre as mudangas ocorridas no sistema mundial
moderno e as transformagdes porque passava a economia brasileira, na passagem do século XIX
ao XX.

Na primeira parte, interrogaremos as conexoes entre a lI6gica monopolista e financeira do
capitalismo internacional e a l6gica rentista e privatista do capitalismo nacional; em um segundo
momento, analisaremos as relagdes entre o sistema monetdrio-financeiro internacional e a
dependéncia financeira do Brasil em relagdo a Inglaterra; por fim, na terceira parte, avaliaremos
as associacOes entre o sistema interestatal e a dependéncia comercial do pais em relacdo aos
EUA.

Do ponto de vista histérico, acontecimentos a principio tdo dispares quanto esses

encontram um ponto de convergéncia que precisa ser explicitado desde ja: a continuidade de
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nossa dependéncia, do ponto de vista nacional, € fruto de uma transi¢do demorada entre a
economia mercantil escravista e a economia capitalista exportadora que foi potencializada pela
etapa monopolista e financeira do capitalismo; mais ainda, do ponto de vista externo, nessa etapa
se conforma o sistema monetdrio-financeiro internacional do padrdo ouro-libra que torna o Brasil
refém do capital financeiro britanico (e das casas exportadoras inglesas) e difunde-se um sistema
interestatal mais expansivo e nacionalista que coloca o pais a mercé da ascensdo dos EUA (e das
casas importadoras americanas).

Em resumo, no Brasil, a constitui¢cdo da economia capitalista exportadora — caracterizada
pela remuneracdo do crédito em moeda e pela remuneracdo do trabalho em dinheiro — foi feita a
luz do rentismo e do privatismo das elites financeiras locais e a sombra da dependéncia
financeira do império inglés e da dependéncia comercial da hegemonia norte-americana que
avanca, numa trama complexa entre produtores, comissdrios e financistas brasileiros e
exportadores, importadores e banqueiros internacionais.

Do ponto de vista tedrico cabe uma ressalva: nao ha dividas de que o dinheiro e o crédito
privado sdo cronologicamente anteriores a moeda e aos titulos emitidos pelo Estado. Entretanto,
também € incontestdvel que, para ampliar o ambito territorial da circulacio do dinheiro, da
moeda, dos créditos e dos titulos, a legitimidade oferecida pelo Estado é imprescindivel e isso s6
pode ocorrer quando uma nagao referenda e compara seu poder monetario com o de outra nagao.
Isso significa que a andlise de questdes monetdrias, crediticias e financeiras de um pais, como a
que se pretende realizar aqui para o caso do Brasil, s6 pode ser levada a cabo se considerarmos
em conjunto o que ocorre no sistema monetario-financeiro internacional e no sistema interestatal.

Nesse sentido, o que importa € reter como a conjugacao desses fatores acima listados
desencadeard um padrdo de financiamento nacional, um arranjo bancério, controlado pelo capital

estrangeiro e orientado para a parcela financeira da elite nacional.
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CAPITULO 1

O CAPITALISMO TARDIO:

O SISTEMA MUNDIAL MODERNO E A LOGICA MONOPOLISTA-FINANCEIRA

Desiguais e combinados. No Brasil a férmula fez carreira e serviu como mote e método
para diversas interpretacdes da relacdo fundamental entre o capitalismo internacional e a
economia nacional. A articula¢do entre os condicionantes externos e os determinantes internos
que dai deriva é incontestavelmente proficua; mais problematica, entretanto, € a defini¢ao do que
nos faz andlogos e do que nos faz andmalos, em meio as infinitas comparagdes entre o centro € a
periferia.

Assim foi que muitos intérpretes localizaram, de modo acertado, no Brasil que transitava
do século XIX ao XX, uma combinacdo entre o capital financeiro internacional e o capital
mercantil nacional, entre a légica monopolista da produ¢cdo econOmica externa e a ldgica
monopolista da reprodugdo social interna. De maneira menos precisa, esses intérpretes
identificaram nossas principais desigualdades na existéncia de uma economia pré-industrial, de
uma elite antiburguesa ou de um Estado protonacional, estabelecendo muitas vezes uma
equivaléncia entre as palavras capitalismo, industrializacdo e desenvolvimento, como se o
parentesco que elas inequivocamente guardam entre si pudesse ser reduzido a ordem dos
sindnimos’.

E certo que tais conceitos devem ser talhados a partir da histéria, e que uma histéria
capaz de comportar tais conceitos se apreende na leitura critica da formagao, do desenvolvimento
e da consolidag¢do do capitalismo brasileiro, todavia as escolhas e os desenlaces que conferem
sentido a essa nossa trajetoria desigual e combinada talvez possam ser flagrados no hiato entre a
nossa ordem agroexportadora e o nosso progresso industrial, periodo de formagao do capitalismo
brasileiro, momento em que as restri¢cdes estruturais externas se atrelam as respostas dinamicas

internas. Mais ainda, € o instante em que, como queria Braudel, o capitalismo pode existir sem a

1 ~ . . g ~ s . .

Como nos lembra Jodo Manuel Cardoso de Mello, “a industrializagdo [na América Latina] ou se abortara, ou,
quando tivera €xito, ndo trouxera consigo nem a libertacdo nacional, nem, muito menos, a liquida¢dao da miséria
(1975; p. 24).
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industrializacdo — conduzindo a ela, mas a despeito dela — ndo porque isso seja um trago do
atraso, mas porque uma caracteristica inerente ao préprio capitalismo (BRAUDEL; 1985, 1998).

Tais fatos se evidenciam na passagem do século XIX ao XX, precisamente quando se
organizam as estruturas de acumulacdo de capital e as estratégias de acumulagcdo de poder a
partir das quais se formou nossa época. Portanto, as dependéncias monetdria e financeira,
comercial e industrial de nossa economia nacional cristalizaram-se de um modo especifico, a
partir de um ponto de partida nacional, a constituicdo de um mercado capitalista mesmo sem
industrializacdo, e por um momento internacional, o de um capitalismo financeiro, monopolista
do ponto de vista dos capitais privados, mas competitivo sob a 6tica dos Estados-nacionais
(MELLO; 1975, p 104).

Essa relacdo complementar entre a necessidade de poder e a conquista do lucro marcou
todo o periodo e imprimiu suas pegadas sobre a formacao do capitalismo brasileiro, mas antes de
nos concentrarmos sobre as mudancas domésticas vejamos como se ddo as transformacgdes

externas que lhes servem como condicionante e pano de fundo. Afinal:

A histéria brasileira e latino-americana € histéria do capitalismo: a
economia colonial nao foi constituida no movimento de seu nascimento?
A passagem da economia colonial a economia exportadora capitalista nao
¢ incompreensivel sem tomarmos em conta tanto a emergéncia do
capitalismo industrial quanto a transi¢do do capitalismo competitivo ao
monopolista? Por acaso a industrializacao retardatdria pode ser entendida
sem se levar em consideracdo a dindmica do capitalismo maduro?

Mas, ao mesmo tempo, a historia brasileira e latino-americana € a histéria
de um determinado capitalismo, do capitalismo tardio: sua especificidade
nao advém de surgir das entranhas da economia colonial, criatura, por
sua vez, do capital mercantil? Sua peculiaridade ndo provém de que o
capitalismo nasce desacompanhado de forcas produtivas capitalistas? Sua
originalidade ndo reside em que a grande inddstria pode surgir e se
consolidar sem que surja concomitantemente um departamento de bens
de produ¢dao? Em que, mesmo quando espoca, a industrializa¢do pode se
manter restringida? Em que, mesmo quando se completa, a dindmica da
acumulagdo atrela-se as injuncdes do Estado e da grande empresa
oligopdlica estrangeira sem nunca comportar-se na plenitude?

? Vale lembrar que para Braudel, o capitalismo ¢ a esfera do monopélio, do antimercado, lugar em que a divisdo do
trabalho ndo chega, pois, “no alto da piramide (...) o negociante de altos v6os jamais se limitou, por assim dizer, a
uma Unica atividade: € negociante, sem ddvida, mas nunca num Unico ramo, e também &, segundo as ocasides,
armador, segurador, prestamista, financista, banqueiro ou até empresdrio industrial ou agricola”. Cf. Fernand
BRAUDEL. A dindmica do capitalismo; 1985, p.51.
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Enfim, reversamente, a histdria do capitalismo é também a nossa historia:
o capitalismo nao pode formar-se sem o apoio da acumulacdo colonial; o
capitalismo industrial valeu-se da periferia para rebaixar o custo de
reproducdo tanto da for¢a de trabalho quanto dos elementos componentes
do capital constante; ademais, dela se serviu quer como mercado para sua
producdo industrial, quer como campo de exportacdo do capital
financeiro e, mais adiante, produtivo (MELLO; 1975, p.187).

Desde j4 adiantamos, ndo se trata de sobrepor ou antecipar o “externo” sobre o “interno”,
mas de ressaltar certas comunhdes entre o cendrio internacional € o nacional, de trazer a
superficie do texto o que muitas vezes se encontra implicito na profundidade das analises’.

Até 1914, tanto a economia mundial quanto a brasileira eram pds-mercantis e pré-
industriais, embora inequivocamente capitalistas; eram pds-aristocriticas e pré-burguesas, apesar
de definitivamente elitistas. Essa verdadeira fase de transicdo foi marcada inicialmente pela
convivéncia, mais do que pela oposi¢do, entre o velho capitalismo concorrencial-industrial e o
novo capitalismo monopolista-financeiro.

E bem verdade que as novidades seguiam fazendo progressos, em especial depois de
findada a longa depressdao em 1896, mas também € correto que ainda ndo o faziam em condi¢des
de desafiar plenamente a tradi¢do. Alids, a propria crise que se estendeu de 1873 a 1896 ndo
chegou a ser um marco de ruptura entre o velho e o novo capitalismo, mas foi a sintese cadtica
que resultou da coexisténcia de ambos.

Pois embora muitos analistas esquecam ou omitam os desencadeamentos histéricos em
favor dos esquematismos tedricos, a prolongada deflacdo das ultimas décadas do século XIX
iniciou-se na agricultura e apenas dai partiu em dire¢do a industria, de forma que, somada ao
problema do excesso de produgdo tdo enfatizado pelos tedricos do imperialismo, hd a questdao
central da escassez de financiamento (MARIUTTTI; 2009, cap. 3)4.

Em boa medida, o inicio da longa depressao (de 1873 a 1896) esteve ligado a um fluxo de
cereais e carnes baratas os quais, oriundos do ultramar americano, aportaram na Europa,

ocasionando o rebaixamento dos precos agricolas, a redu¢cdo das margens de lucro oriundas das

? Refiro-me, aqui, particularmente ao livro de Jodo Manuel Cardoso de Mello, que tomo como ponto de partida, O
capitalismo tardio (1975).

* Um excelente balango teérico do debate entre as varias vertentes cldssicas do imperialismo, e dos achados
histéricos mais contemporaneos, pode ser encontrado em Eduardo B. Mariutti, Colonialismo, imperialismo e
desenvolvimento econdmico europeu (2003).

17



safras e dos arrendamentos das terras, e, consequentemente, o aumento das dividas de hipotecas
e pagamentos de aluguéis, além do crescimento no nimero de faléncias. Além disso, como
diante da crise o preco da terra decrescia, muitas propriedades eram vendidas ou reduzidas,
particularmente aquelas sob posse de proprietdrios menores € menos eficientes; disso resultava
um movimento de concentragdo fundidria, de apreensdo sobre o futuro da agricultura e de temor
quanto a possibilidade de que uma baixa continua nos pregos agricolas acelerasse seu declinio
em relacdo a industria.

Como tanto o setor agricola quanto o setor industrial compartilhavam, em parte, as
mesmas fontes de financiamento publico e privado, a crise se propagaria de maneira tao intensa
quanto paradoxal. A politica econdmica de diminuicdo dos juros praticada em favor da reducdo
das dividas do setor agricola proporcionava o barateamento do crédito e, portanto, acelerava a
competicdo pelo acesso ao capital, estimulando o investimento industrial € o aumento tanto da
producdo quanto do comércio de manufaturados. Se por um lado isso acentuaria a concorréncia e
acarretaria a diminui¢do dos precos e lucros dos bens industriais, por outro lado, promoveria um
movimento de concentracdo e centralizagdo de capitais; ou seja, a relevancia da dinamica do
setor agricola para a estrutura da economia como um todo ndo era exclusividade periférica, mas
uma caracteristica do capitalismo vigente nesse periodo.

Podemos afirmar que — depois de experimentar um periodo de forte crescimento
econdmico e abertura comercial ao longo das décadas de 1850 e 1860 — as economias européias
enfrentaram um periodo de relativa depressdo nos negdécios a partir da década de 1870, pois o
final do século XIX se destaca por ter testemunhado, a um s6 tempo, uma rdpida expansao
industrial e uma longa depressao financeira, um processo em que a diminui¢ao de precos, juros e
lucros contrastava com o aumento da producdo, do comércio e do investimento; “o efeito
conjunto dessas tendéncias foi a globalizagdo da economia mundial capitalista” (ARRIGHI;

1994, p. 165). E, como afirmou Landes:

Os anos decorridos entre 1873 e 1896 representaram para muitos contemporaneos um
extraordindrio desvio da experiéncia histérica. Os precos cairam de maneira desigual e
esporadica, mas inexordvel, em crises e explosdes de crescimento — uma média de
cerca de 1/3 em todos os produtos. Foi a mais drastica deflag@o ja ocorrida na histéria
da humanidade. A taxa de juros também caiu e os teéricos da economia comegaram a
pensar na possibilidade de que o capital se tornaria tdo abundante, a ponto de vir a ser
uma mercadoria gratuita. Os lucros diminuiram e as depressdes, antes periddicas,

pareciam arrastar-se interminavelmente. (LANDES; 2005, p. 245).
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A longa depressao, ao promover o desalento entre as elites agrarias e as elites industriais,
explicitava a necessidade de auxilio governamental sob a forma de tarifas protecionistas,
infraestrutura subsidiada, crédito acessivel ou reducdo de impostos. E embora agraristas e
industriais fossem igualmente capitalistas, os primeiros mais do que os segundos permaneciam
tendo acesso privilegiado as fontes decisérias do Estado, de modo que o fim da ilusdo do livre-
comércio desejado por todos foi disparado a partir de uma politica econdomica em beneficio do
setor agrario. E, como vimos acima, apesar de sua principal consequéncia ter sido a fundagdo de
uma economia politica protecionista favoravel a emergéncia e ao avango do setor industrial, seu
efeito indireto foi promover uma certa intimidade entre o setor agrario e o aparelho estatal; o
papel importante, mas ainda secundario, ocupado pela indudstria também nao € uma peculiaridade
brasileira.

Nesses anos de crise, o protecionismo econdémico ganhou for¢a no cendrio internacional.
Com excecdo da Gra-Bretanha, por motivos que listaremos adiante, os demais paises levantaram
barreiras a importacdo a fim de fortalecer a produgdo nacional; paradoxalmente, em um periodo
conhecido por sua ideologia liberal as politicas econdmicas pareciam dar razdo a List (um

verdadeiro anti-Smith) que preconizara:

a histéria demonstra que as restri¢des a liberdade de comércio ndo sdo tanto invengdes
de mentes meramente especulativas, mas antes conseqiiéncias naturais da diversidade
de interesses e dos anseios das nagdes por independéncia ou ascendéncia de poder
(LIST; 1983, p. 85).

Além disso, em que pese o crescimento da industria ferrovidria, essa relativa debilidade
dos interesses industriais se deve ao fato de que a prépria estrutura manufatureira européia
permanecia centrada nos bens de consumo (notadamente, téxteis e vestudrio, géneros
alimenticios, couros e sapatos, madeiras e mdveis), muito embora o setor de bens de capital ja
passasse por uma nitida expansao. Portanto, a auséncia de uma industria consolidada de bens de
capital nao pode, por si s6, explicar o atraso brasileiro.

Vale ainda ressaltar de que forma o préprio desenvolvimento dos setores de bens de
producdo e de bens de capital pode ser entendido como uma decorréncia do avanco das

institui¢des financeiras por toda a economia global. Em particular
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os bancos aprenderam a financiar a fabrica de capital intensivo e concentrado; essas
financeiras constituidas em sociedades andnimas, ampliavam empréstimos a curto e
médio prazos em conta corrente, faziam adiantamentos sobre cotas e compravam acdes
para suas prOprias carteiras. Além disso, subscreviam titulos de companhias, que
colocavam e promoviam nos mercados de titulos nacionais e estrangeiros (MAYER;
1987, p. 72).

Assim € que o crescimento do setor bancdrio e financeiro acompanhava a expansao do
setor de bens de producdo. Os novos banqueiros e industriais langavam-se em negoécios que
envolviam altas quantias de créditos e a diminuicdo do risco era feita aproximando-se de setores
econdmicos nos quais o Estado assumia papéis cada vez mais importantes. Dessa maneira esses
novos atores promoviam a concentracdo e centralizacdo de capitais, colocando-se a frente de
incontdveis iniciativas de especulacdo estrangeira. Essa talvez seja a caracteristica mais
importante compartilhada pelas economias européias e americanas, que avancaram em dire¢ao a
um novo capitalismo, e que paises como o Brasil ndo ousaram ou nido puderam desenvolver,
donde surgem as questdes: por que o Brasil ndo desenvolveu um sistema bancdrio na nova etapa
do capitalismo? Como o pais supriu essa lacuna?

Gracas a intermediacdo das altas finangas, a despeito da sensacdo de caos e ruina, a
producdo mundial ndo estagnou, ao contrdrio, continuou aumentando significativamente. Ao
longo dessas décadas a revolugdo industrial aportou em novos paises, as economias industriais
americana e alema avancaram a passos largos e os investimentos estrangeiros na América Latina

atingiram niveis inéditos.

Entre 1870 e 1890, a producdo de ferro dos cinco principais paises produtores mais do
que duplicou (de 11 para 23 milhdes de toneladas); a producdo de aco, que agora passa
a ser o indicador adequado do conjunto da industrializacdo, multiplicou-se por vinte
(de 500 para 11 milhdes de toneladas). O crescimento do comércio internacional
continuou a ser impressionante, embora a taxas reconhecidamente menos vertiginosas

que antes (HOBSBAWM; 1998, p. 59).

Entretanto, a aparente contradi¢do entre esses dois fatos ndo tardaria em revelar sua real
complementaridade: as novas bases cientifico-tecnolégicas da segunda revolucdo industrial
aceleraram demais a expansdo industrial para que a velocidade dos lucros se mantivesse,
conduzindo o sistema interempresarial a uma concorréncia comercial que estimulou, em tultima
instancia, praticas monopolistas de producdo e praticas financeirizadas de circulacao.

Dentro da Europa, o conhecido monopdlio industrial da Inglaterra passou a ser ameagado

por outros paises, no ultimo quarto do século XIX. Defendendo-se por meio das j4 mencionadas
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politicas alfandegdrias protecionistas, diversas nacdes tinham se transformado em Estados
capitalistas independentes. O aumento da concorréncia se refletiu nas exportagdes que chegavam
ao Velho Continente, vindas da periferia: em 1860, metade do total das exportacdes da Asia,
Africa e América do Sul se dirigia a um s6 pais, a Gri-Bretanha. Por volta de 1900, a
participacdo britanica caia a um quarto, e as exportacdes periféricas para outros paises da
Europa, além dos EUA, ja superavam as destinadas aos portos ingleses. O que estava em
transformacdo era o proprio capitalismo.

E nesse momento que se vai generalizando a formacio do mercado de capitais e do
mercado de crédito, ambos conformando o que vird a ser o mercado financeiro moderno. A
centralizacdo de capitais necessdria para o surgimento de plantas produtivas maiores € mais
competitivas somado a concentracdo do crédito exigida para a criacdo e manutencdo dos
investimentos capazes de melhorar o lucro produtivo € responsdvel pela posicdo estratégica
assumida pelos bancos, elevando a importancia de uma fracdo de classe composta por
financistas’. Desse modo, aquela relacdo entre as forcas nacionalizantes e internacionalizantes
vai assumindo a fei¢do especifica do periodo, qual seja: a associacdo entre bancos nacionais e
financas internacionais.

No alvorecer do século XX, as economias dos paises capitalistas desenvolvidos eram
dominadas por grupos de financistas que buscavam estender os monopdlios por todas as areas
em que atuavam®. Além disso, alguns poucos paises ricos concentravam a acumulagdo de capital,
de maneira que os proprietdrios de terras, homens de industria e donos de bancos em geral
possuissem dinheiro excedente, prontos para extravasar as fronteiras dessas economias

nacionais’. E dada a existéncia de espacos econdmicos vazios — com mdo de obra e matérias-

primas baratas e em abundéncia — a partilha politica do mundo motivava a expansdo imperialista.

* Para uma comparagio entre o poder de difusdo do capitalismo competitivo e do capitalismo monopolista, ver
MELLO (1975; p. 50-1).

® Essas observacdes sdo apresentadas de modo pioneiro nas teorias do imperialismo, as relagdes entre protecionismo
comercial, expansdo financeira e presenca do Estado sdo desenvolvidas, sobretudo, por Hilferding e Bukharin.

7 Hobson buscou apontar as possibilidades existentes para esses grandes investidores e aplicadores, encontrando trés
alternativas: aumentar os saldrios reais para ampliar o mercado interno; manter os saldrios iguais e canalizar toda a
acumulagcdo para o progresso técnico, aumentando o investimento na propria empresa; ou investir no exterior,
buscando aumentar a taxa de lucro. O que Hobson notou, mas ndo enfatizou em seu afa reformista, foi o fato de que
a primeira alternativa provocaria um inevitdvel aumento na queda das taxas de lucro, enquanto a segunda alternativa
exigiria um tempo de maturacdo além do crivel para a sobrevivéncia na concorréncia, de maneira que a terceira
alternativa foi menos uma decisdo dos capitalistas e mais uma determinac@o do capital.
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O capital financeiro internacional estendia, assim, as suas redes por todos os paises do mundo, o
que explica o papel central desempenhado pelos bancos dos paises desenvolvidos e suas filiais
nos paises periféricos.

O que ndo se pode perder de vista € o fato de a conjugacdo entre a Segunda Revolugdo
Industrial e a Longa Depressdo Financeira marcar a transi¢ao entre o capitalismo concorrencial-
industrial e o capitalismo monopolista-financeiro, ou seja, o processo de centralizacdo e
concentracdo de capitais € generalizado, mas avanca variando de acordo com as particularidades
nacionais dos paises.

Em uma visada de olhos esquemadtica e panoramica, os principais exemplos sdo: o padrao
inglés (baseado no autofinanciamento através de capitais individuais e privados), o padrdo
alemdo (baseado na associacdo entre Estado e bancos a partir do mercado de créditos e
resultando na formacao de cartéis) e o padrdo americano (baseado na conexdo entre industrias e
bancos por intermédio do mercado de capitais e desaguando na composi¢do de trustes). Deter-
nos-emos com mais calma sob cada um deles mais adiante, o que importa reter agora é como

nesse periodo

o capitalismo financeiro verda seus esforcos coroados de éxito, quando a banca se
apossara de tudo, da industria e depois da mercadoria, e a economia em geral terd
adquirido suficiente vigor para sustentar definitivamente essa construcio (BRAUDEL;
1985, p. 53).

No periodo da Longa Depressao a l6gica econdmica deslocou sua énfase da producdo e
do investimento para o comércio e as finangas. O rigor da competi¢do pelos mercados externos
levou a uma crescente importancia dos mercados internos, ou seja, as economias nacionais foram
convertidas em nagdes rivais e o protecionismo tornava-se regra, “calculou-se que o aumento

global da producdo entre 1880 e 1914 foi, por conseguinte, nitidamente maior do que fora

durante as décadas de livre comércio” (HOBSBAWM; 1998, p. 69), além disso,

a partir da década de 1880, os gastos militares das poténcias européias comecaram a
aumentar exponencialmente — subindo o total da Gra-Bretanha, Franga, Alemanha,
Russia, Austro-Hungria e Itdlia de £132 milhdes em 1880 para £200 milhdes em 1900
e £397 milhdes em 1914 (ARRIGHI; 1994, p. 76).
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A dinamizacdo dessa economia foi causada pela relacdo entre a concorréncia
interempresarial em busca de mercados que redundou na competicao interestatal pelo capital
circulante e portanto uma associacao entre Estado e finangas.

Por um lado, o capital excedente encontrou a possibilidade de se multiplicar através das
atividades especulativas que propiciavam acesso privilegiado aos ganhos dos governos
comprometidos com a competi¢do; por outro lado, com a relativa transferéncia do capital
excedente da producdo e do comércio as empresas envolvidas com a concorréncia puderam
retomar suas margens de lucro, melhorando também as condi¢des de competicdo do Estado.
Uma das arenas desse confronto encontra-se nas disputas por inovacao tecnolédgica e diferencial
produtivo, pois “a recoloca¢do macic¢a do capital excedente da industria para as financas resultou
numa prosperidade sem precedentes para a burguesia”, ou melhor, para “os capitalistas-
transformados-em-rentistas” (ARRIGHI; 1994, p. 178).

O Estado que se revela por trds desse capitalismo tem uma natureza transnacional e
imperial, sua busca pela expansdao do poder € prerrogativa para a manutencdo de sua prépria
soberania nacional. Na mesma medida, os capitalistas desvelados por esses acontecimentos sao,
antes e acima de tudo, donos do dinheiro, leia-se: financistas e capitalistas-mercantis. Como tais,
podem desempenhar funcdes industrializantes e papéis empreendedores, mas nao sdo definidos
por eles ja que o seu lugar mais fundamental nessa estrutura é fornecer aos industriais e
empreendedores os meios de pagamento necessdrios para dinamizar o sistema econdmico. Assim
sendo, o sistema de crédito (monetério e financeiro) é que atua como principal dispositivo de
concentracdo e centralizacdo de capital desencadeando, por sua vez, as transformacdes no
sistema industrial (produtivo e tecnoldgico) que estruturam a competicao interestatal (bélica e
diplomadtica).

No udltimo quartel do século XIX, tanto a economia politica liberal quanto a marxista
apostavam que a evolucdo do mercado implicaria na necessidade, ou fatalidade, do
desaparecimento do Estado-nacional; na contramao desse diagndstico, a era do capital seguiu-se
uma era dos impérios, e, ja no final do século XIX, “os imperadores e impérios eram antigos,
mas o imperialismo era novissimo” (HOBSBAWM; 1998, p.92).

A principal consequéncia desse imperialismo foi acirrar as disputas entre as poténcias

européias, dando novo folego a competi¢do interestatal; alids, desde 1870, quando a Itdlia e a
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Alemanha concluiram seus processos de unificagdo nacional, as pressdes no sistema mundial
moderno e as tensdes entre os paises tornaram-se mais fortes e complexas.

Os Estados-nacionais, imersos em rivalidades e lancados em disputas com os seus
vizinhos, estabeleceram aliancas para evitar o isolamento — que, no mais, seria prejudicial, ao
capital financeiro internacional e ao préprio financiamento do Estado — promovendo a
emergéncia de grandes blocos de poder. O primeiro deles foi o que uniu a Alemanha ao Império
Austro-Hingaro em 1879; trés anos depois ele seria expandida com a entrada da Itélia,
originando, em 1882, o que viria a ser a Triplice Alianca. A Franca, isolada, buscou seus
proprias aliados: primeiro a Rissia, com a qual formou uma alianca em 1894, e em seguida a
Gra-Bretanha, com quem se associou dez anos mais tarde, e, em 1907, o acordo anglorrusso dava
origem a chamada Triplice Entente.

A articulacdo entre nacionalismo estatal e internacionalismo financeiro explicitava a
natureza hobbesiana do Estado, no capitalismo que entdo emergia, portanto, era compreensivel
que se acirrassem rivalidades entre os Estados candidatos a Impérios.

Assim € que a rivalidade extracontinental anglorrussa aparecia como uma constante do
periodo, um permanente embate entre duas grandes poténcias européias pelos despojos do
decadente Império Otomano. Essa rivalidade também se manifestou na competi¢cao pelo controle
da Asia Central na década de 1880, que quase levou a uma guerra entre as duas poténcias, com
tracos de antagonismo entre ocidente e oriente. Além disso, em uma disputa supracontinental
ingleses e franceses buscavam o controle da Indochina durante as ultimas décadas do século
XIX, em um conflito que s6 foi resolvido pelos acordos de 1896 e 1907, que estabeleceram dreas
de influéncia na regido. Mais ainda, a rivalidade russo-japonesa pela supremacia na bacia do
Pacifico levou a guerra de 1905; o conflito foi vencido pelo Japdao e com a mediacao dos EUA,
revelando a emergéncia de duas novas poténcias no cendrio internacional.

Enquanto isso, na Europa, as rivalidades intercontinentais ndo cessavam. A Franca
preparava a opinido publica para uma guerra contra a Alemanha ao reivindicar a regiao da
Alséacia-Lorena que havia sido anexada pelos germanicos em 1870; a Rissia se arrogava o papel
de protetora dos povos eslavos que permaneciam sob dominio otomano; a Itdlia, poténcia menor,
reivindicava territérios do decadente Império Austro-Hungaro, enquanto a Alemanha, poténcia

em ascensao, estendia sua expansao para a fronteira de seus vizinhos; A Inglaterra, por seu turno,
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buscava manter sua condi¢do de principal poténcia colonial preservando o equilibrio de poder no
continente e apresentando-se como o bastido do liberalismo econémico e do pacifismo politico.

A perspectiva de uma guerra européia (e, pela extensdo dos interesses financeiros e
coloniais das poténcias, uma guerra mundial) era ji visivel no final do século XIX, e, embora o
oitocentos tenha ficado conhecido como o periodo da pax britannica (1815-1914), ao menos no
final do século, permanecem mais evidentes suas finalidades britanicas do que seus principios
pacificos. A menos que se admita o comércio internacional como uma troca de natureza estavel,
€ preciso desconfiar que sob a luz de um periodo marcado pela expansao do capital haja também
a penumbra da instabilidade politica.

Em resumo, até 1896, depressdao econdmica, depois de 1914, belicismo politico. Nesse
intervalo permaneceram em disputa: a hierarquia de poder no sistema interestatal e a relacdo
entre as moedas no sistema monetdrio internacional, além disso, as relacdes entre o centro e a
periferia do capitalismo tornavam-se mais complexas. Afinal, tal percurso revela a associacao
entre dois processos que se estimulam reciprocamente: a expansao da acumulagdo de poder e o
avanco da acumulagdo de capital. Assim € que os sistemas interestatal € monetdrio sustentaram o
“imperialismo” reanimando o “neocolonialismo”, tanto de fei¢cdes formais (como na Asia e na
Africa) quanto informais (como na América do Sul e no Brasil, em particular) (MARIUTTT;

2009).

Hekosk

Se compreendermos o capitalismo como uma zona de confluéncia em que se encontram
os Estados e as moedas, como viemos fazendo até aqui, perceberemos que tal sistema pode ser
encarado como uma economia monetdria da producdo — uma economia que tem como finalidade
a acumula¢ado de dinheiro a despeito de o meio para acessa-lo situar-se na esfera produtiva ou na
esfera financeira — a passagem do século XIX ao XX marca no Brasil sua formacao,
caracterizada pela remuneragdo do crédito em moeda (com o espocar de inimeros bancos) e pela
remuneracdo do trabalho em saldrio (com a abolicdo da escravidao). O que estd em jogo € a
acumulacao de riquezas sob a forma monetaria. Em outras palavras, pode-se dizer que na virada
do século XIX ao XX a monetariza¢do do capital e o assalariamento do trabalho consagraram

uma etapa decisiva no desenvolvimento econdmico brasileiro.
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Mas antes de nos concentrarmos sobre essa passagem, cumpre caracterizar o velho
edificio que se ruina para que se esclarecam os tragos do novo edificio que se erigird; isso sera
feito realizando uma breve digressdo que nos permita reafirmar a importincia da associacao
entre Estados e financas no capitalismo em geral, e no capitalismo brasileiro em particular.
Afinal, o capitalismo monopolista e financeiro da esfera internacional encontrard sua faceta
“universalizante” no rentismo praticado também na periferia, e se defrontard com sua face
“brasileira” no privatismo que aqui se arraigoug.

Na histéria do Brasil, economia capitalista e sociedade de mercado andaram feito pares
opostos, resultado de uma combinagao contraditéria entre a heranca colonial que nos atrelou
antecipadamente a légica do capitalismo comercial, mas deixou tardio o destino industrial que
internalizaria em nossa trajetdria o capitalismo produtivo.

E inegdvel a importincia das coldnias para o desenvolvimento do mercado mundial,
afinal, a apropriacdo dos excedentes coloniais estd na origem das riquezas metropolitanas que,
sob a forma de transferéncias financeiras liquidas ou créditos nas balangas comerciais, avolumou
os tesouros publicos e os cofres privados daqueles que promoveriam a Revolucdo Industrial
(NOVAIS; 1979, pp. 57-117).

Enquanto parte do sistema colonial, éramos resultado da confluéncia entre a centralizacao
politica européia e a expansdo econdmica do capital comercial, e assim sendo, estdvamos
sujeitos a produgdo determinada pela circulagdo e ao comércio condicionado para o exclusivo
metropolitano portugués, atando as duas pontas o trabalho compulsério como que a reafirmar
nosso papel de lugar destinado a acumulagdo primitiva de capital, nosso reflexo local do
absolutismo, do mercantilismo e da economia capitalista que se constituiam noutras plagas.

Em seguida, feito Estado-nacional com pretensdes imperiais, estdvamos — ndo por
repeticdo, mas por reinvengdo — sujeitos a internalizacdo daquelas caracteristicas, o apossamento
de grandes porcdes de terra ao justificar a manuten¢do da unidade territorial construia a
soberania e servia a producdo agroexportadora, reafirmando a acumulacdo mercantil. O
apresamento em outros territorios de vasto contingente escravo, por sua vez, legitimava a

desterritorializacdo do mercado de trabalho e promovia a distincdo de uma elite senhorial

¥ Esses pontos serdo desenvolvidos com particular mintdcia na parte dois desse trabalho, entretanto, impde-se
adiantarmos alguns desses topicos desde ja a fim de clarificar a problematica no interior da qual pretendemos nos
mover.
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brasileira, operando, novamente, em favor do monopdlio da reproducdo social, agora nossa
expressao nacional do liberalismo e da economia capitalista industrializada que se conformava
nas paragens européias, sobretudo, a partir da Inglaterra (MELLO; 1975).

Entretanto, mais do que constatar a permanéncia mercantil e a presenca monopolista em
nossa formacgao socioecondmica € necessario encontrar o lagco que as une, promovendo uma
espécie de indistin¢ao entre a ordem tradicional e o progresso moderno.

Embora o edificio brasileiro fosse composto, grosso modo, por senhores, homens livres e
escravos, seu fim ultimo seguia sendo o enriquecimento mais do que a honra, o que possibilitava
o desenvolvimento dos mercados a despeito de qualquer regressdo. Mas paradoxalmente, o meio
que o movimentava ainda era o prestigio mais do que o mérito, o que permitia a predominancia
das relacOes sociais baseadas nos circulos concéntricos de familia, amizade e vizinhanga, apesar
de qualquer progresso. Assim sendo, relacOes pessoais traduziam interesses impessoais €
combinavam-se a eles selando a fortuna de uns e o infortdnio de outros, misturando o mando ao
direito e o favor ao dever, de maneira que a logica mercantil e a natureza monopolista
revelavam-se como ir e vir de um mesmo balanceio (FRANCO, 1969; MATTOS, 1986),
confirmando o capitalismo como uma espécie de antimercado, a moda braudeliana como vimos
acima.

Além disso, entre o ponto de partida colonial e o momento industrial o que se observa sao
imbricacdes que tornam ambiguas, quando ndo indistintas, as figuras do proprietirio e do
patriarca, da empresa e da familia, da propriedade e do patrimdnio, da riqueza e do rentismo
(HOLANDA; 1936).

Por trds dessas caracteristicas o que se revela € o traco talvez mais marcante e certamente
mais persistente de nossa constru¢ao nacional: um sistema econdmico rico em negocios € uma
estrutura social pobre em mobilidade, portanto, uma combina¢do permanente entre a logica
mercantil de acumulagdo econdmica reafirmada pela natureza monopolista da reproducado social
(FERNANDES, 1973; MATTOS, 1986).

Mais ainda, em alguma medida, o que se desvela na crueza e na crueldade da condicao
periférica sd@o as relagdes complementares, constitutivas do proprio capitalismo, entre as
estruturas de classe, dinamizadas pela ideologia do mérito e da competicdo, que informam
contradi¢des entre capital e trabalho, e as estratificagdes hierarquicas mais rigidas, animadas por

praticas de privilégio e adesdo, que informam transac¢des entre poder e dinheiro.
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Nao € dificil perceber a persisténcia daquelas duas marcas (a mercantil e a monopolista) e
dessa combinacdo (entre mérito e privilégio, competicao e adesdo) em nossos capitulos colonial
(NOVALIS; 1979) e imperial (FRANCO; 1969).

Terminada a digressdo, baixemos o foco e vejamos como esses contornos mercantis e
monopolistas constitutivos de nossa estrutura social transformar-se-20 nos tracos rentistas
(inerentes ao capitalismo avangado) e privatistas (tipicos do capitalismo tardio) que nos atrelard
ao capitalismo financeiro da passagem do século XIX ao XX.

Tomemos como ponto de partida as transformacdes ocorridas na segunda metade do
século XIX, particularmente os avancos e recuos relacionados a emergéncia da Aboli¢ao e ao
declinio do Império, mas evitando tanto a leitura que encontra no fim da escravidao a
descontinuidade que consolida, imediatamente, uma estrutura de classes, quanto a leitura que
busca no inicio da Republica a continuidade que reafirma uma estratificacdo hierdrquica mais
rigida.

Mais proficuo, ao que parece, € conjugar as transformacdes no regime de trabalho as
mudancas no regime de Estado que se realizavam ao mesmo tempo. Mas acompanhar essas
pegadas exige um esforco contraintuitivo, qual seja: perceber a trama intrincada entre capital
mercantil e capital industrial, o que significa, pela 6tica da histéria nacional, explicitar a questdo
monetdria do crédito por tras da Aboli¢do e desnudar a questdo estatal dos tributos por tras do
declinio do Império, reconhecendo que a formacdo do capitalismo no Brasil € informada pelas
contradi¢des entre capital e trabalho (ou seja, entre “os de cima” e “os de baixo”), mas
ressaltando que sua manifestacdo mais esclarecedora talvez se dé na cumplicidade entre o Estado
e as moedas (vale dizer, entre “os donos do poder” e os ‘“donos do dinheiro”). Um
entrelacamento estimulado pela comunhdo entre a formagdo do Estado e a constituicdo da elite
que se dava ao mesmo tempo.

O fim do tréfico negreiro, em 1850, implicava ambiguidades para a ordem politica e para
a ordem econdmica que selariam, de modo indelével, seus percursos dai em diante. Do ponto de
vista politico, a afirmag¢do da soberania do Estado-nacional brasileiro dependia tanto da
manutencdo das relagdes externas com a Inglaterra quanto da expansdo da capacidade interna de
tributacdo; entretanto, entre 1831 e 1850, os antagonismos entre o comércio de escravos
indesejavel para os britdnicos e a elevagdo das tarifas sobre importagdo necessdria para os

brasileiros tornavam-se incontorndveis, tarifas protecionistas como a Alves Branco (1846) ndo
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poderiam afrontar as relacdes com a Inglaterra a ponto de o pais hegemonico deixar de prestar
seu apoio em momentos fundamentais como quando da ameaga oriunda das guerras na regiao
platina (1849). (COSTA; 1995).

Mas se a resolucao do trafico negreiro se deu em beneficio dos ingleses ndo foi apenas
por concessao as pressdes econdmicas externas, mas também porque se tratava de uma decisao
de politica interna em favor do préprio Estado. Noutras palavras: sacrificava-se o comércio de
escravos e a inddstria nascente em beneficio da preservagdo do préprio territério ° (COSTA;
1982, pp.39-51).

Do ponto de vista econdmico, para os grandes fazendeiros de café, a supressio do
comércio de cativos, por um lado, dificultava e deixava mais cara a aquisi¢do de novos
contingentes, estimulando o endividamento, mas por outro lado, promovia o aumento do
patrimdnio com a valorizacdo dos contingentes ja adquiridos, oferecendo garantias para novos
financiamentos. Em sintese, uma alta capacidade de endividamento e um alto potencial de
financiamento da produgdo, porém tudo garantido pelo deslocamento das atividades comerciais
de trafico que deixavam de se concentrar no eixo maritimo externo intercontinental (Brasil-
Africa) para se fixar no eixo terrestre interprovincial (Norte-Sul). Sendo assim, parte cada vez
maior dos ganhos com exportacdo deveria se destinar a compra de escravos, e, além disso, o
pagamento passaria a ser feito em moedas (GRANZIERA; 1979, pp.13-18).

Muitas vezes ja se apontou como, do ponto de vista tedrico, essa ldgica anunciava a
predominancia da esfera comercial sobre a esfera produtiva, e como, do ponto de vista historico,
tal relacdo determinou enquanto pode a expansdo da fronteira cafeeira. Menos enfatizada,
entretanto, € a convergéncia de dois movimentos subjacentes ao processo acima descrito: por um
lado, o Estado cede para a elite na tributacdo, mas preserva certa soberania (LUZ; 1961); por
outro lado, a elite perde no trafico negreiro, mas preserva o crédito do Estado. O desfecho
comum € a defesa do territério nacional, aqui confundido com a somatéria das terras de
propriedade privada, tudo marcado pela principal contrapartida ao fim do trafico negreiro (1850),
a lei de terras (1851). (MARTINS; 1979).

Como ja adiantamos, a construcao do Estado-nacdo e a formac¢do da economia nacional

sdo marcadas por impulsos contraditérios, externos e internos; dentre eles o mais evidente

? “A extin¢do do trifico ndo foi mera capitulacio diante da pressdo externa: foi uma decisdo politica para salvar o
proprio Estado” (COSTA; 1995, p. 48).
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decorre de nossa insercao internacional, marcada pela dinamica comercial exportadora e pela
estrutura fiscal baseada em impostos sobre importacdo, mas a principal contradi¢do, responsavel
mesmo pela intensidade no nosso atraso, se condensa no proprio escravismo.

Do ponto de vista econdmico, a escraviddo expressa um interesse comum capaz de
agregar oligarquias regionais e proprietarios rurais, mas sua manutencdo depende de um arranjo
em que cabe aos senhores a coer¢do e o controle privado da forca de trabalho e ao imperador o
reconhecimento publico da reproducao ilegal e da circulacdo pirata dessa mesma mao de obra
através do trafico negreiro, estendida até 1850 a revelia dos ingleses (COSTA; 1982).

Entretanto, do ponto de vista politico, tal armac¢ao nao se mantém sem ameagar o proprio
reconhecimento internacional da soberania estatal; a legitimidade interna do Estado depende de
sua habilidade para contornar e resistir ao dilema entre o trifico ou os tratados, enquanto sua
legitimagdo externa depende de sua decisdo em favor dos interesses, sobretudo da Inglaterra,
expressos nos tratados.

Embora o acordo acima descrito tenha facilitado o entendimento entre a administragao da
burocracia imperial e os proprietdrios de terra locais, o conserto intraelites criava uma perigosa
preeminéncia dos territérios privados sobre as fronteiras nacionais, como se a soma daqueles
pudesse resultar imediatamente na composi¢ao destas, perpetuando a seguranca privada da terra
e perturbando a formagao das forcas armadas do Estado.

Enquanto a escravidao incapacitava parte significativa da popula¢do para o exército e os
homens livres eram mobilizados para a esfera da coercdo privada dentro das fazendas, restava ao
Estado um conjunto de milicias de caracteristicas patrimoniais, a Guarda Nacional; o resultado:
uma estrutura estatal incapaz de monopolizar a violéncia, tendo antes que concorrer ou
complementar formas privadas de coercdo, fato que se torna particularmente evidente apds a
Guerra da Triplice Alianga contra o Paraguai (1865-1870). (COSTA; 1995).

Nao convém retomar aqui os motivos que desencadearam a guerra; interessa mais reter
suas consequéncias: o conflito desnudava a fragilidade militar do Império e sua dependéncia de

aliados recentes, mas que eram adversarios historicos (como a Argentina). Mais ainda,

€ certo que nunca antes da Guerra do Paraguai a monarquia tivesse sentido tdo
concretamente o oprébrio que a escraviddo representava para o Império, diante de um
inimigo que a langava em seu rosto, dos aliados perante quem ela era constrangida e
humilhada e das préprias tropas brasileiras nas quais os homens de cor se amiudavam
(COSTA; 1995, p. 54).
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Além disso, a participacdo de escravos na guerra tornava o cativeiro uma “questao
nacional”, a década de 1870 iniciava-se com a apreensdo dos proprietarios de escravos € a
expectativa dos que buscavam a emancipacdo. Mais tarde mudangas mais profundas se
configurariam, ndo era trivial que o republicanismo ganhasse f6lego ja naquele ano, mas também
ndo era surpreendente que a Lei do Ventre Livre fosse aprovada dali a pouco, em 1871.

Assim sendo, a aboli¢io para além de seu desdobramento mais 6bvio que foi a formacao
tanto de um mercado de trabalho quanto de um mercado consumidor, deve ser compreendida
como um episédio relacionado, ainda que indiretamente, a necessidade de meio-circulante e a
liberalizagao do crédito; trata-se, portanto, de um capitulo central de nossa economia monetaria
(GRANZIERA, 1979; TANNURI, 1981).

Em igual medida a Republica, para além de seu desdobramento mais 6bvio que foi a
composi¢ao de um Estado descentralizado e liberal, deve ser compreendida como um episédio
cuja causa € a necessidade de autonomia estadual e a consequéncia é a promog¢ao dos negdcios
do café; trata-se de um capitulo central de nossa acumulacao de capital (KUGELMAS; 1986).

Nossa passagem da economia colonial a economia nacional é mediada por duas
transi¢des: na primeira delas ha a internalizacdo, feito uma viragem, das caracteristicas mercantis
e monopolistas conformando a economia mercantil-escravista cafeeira nacional, na segunda
delas ocorre um condesamento desses caracteres nas confluéncias entre o Estado e a elite, feito
uma volta, compondo a economia exportadora capitalista. Pois € precisamente nessa viravolta
mercantil e monopolista em direcdo ao rentismo e ao privatismo que se forma o capitalismo
brasileiro.

Feita a caracterizagdo geral, ndo precisamos repisar ainda mais a transi¢do da economia
colonial rumo a economia nacional (sob a forma de economia mercantil-escravista cafeeira
nacional), pois através dela outros ja elucidaram esse movimento que de fora para dentro
espalha, horizontalmente, por todo o tecido social os caracteres mercantis e monopolistas. Mais
interessante parece observar a transicdo da economia nacional em dire¢do a economia
propriamente capitalista no Brasil (sob a forma de economia exportadora capitalista), que da
sequéncia ao movimento anterior, agora de baixo para cima concentrando, verticalmente, nas

alturas da estrutura social aqueles tracos acima mencionados.
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Desse modo, em fins do século XIX brasileiro, enquanto a Abolicio e a solucdo
imigrantista denunciavam a existéncia de interesses capitalistas, a Reptblica e a resolucao
federalista apontavam certos desacordos no interior da classe dominante sobre como os alcancar.
Como € sabido, o desfecho deu-se em favor do grande capital agrdrio (materializado no
complexo cafeeiro), nao exclusivamente por apego a continuidade agraria, nem prioritariamente
por aposta na ruptura industrial dali decorrente, mas pelo nexo mercantil e rentista embutido nas
inversdes realizadas por intermédio do capital cafeeiro. Eramos capitalistas porque rentistas, e
com esse trago atrelar-nos-famos ao sistema monetario-financeiro internacional do padrdo ouro-
libra.

Tal 16gica do investimento (e da diversifica¢do) derivada da l6gica da acumulagdo (e da
concentracdo) parecia se encaixar bem no momento de transicdo do capitalismo concorrencial-
industrial a0 monopolista-financeiro, ndo estivéssemos correndo na contramio. Enquanto a
economia inglesa baseava sua dominacdo mais nas finangas e na moeda do que na produgdo e no
comércio, e economias como a alema e a norte-americana rumavam em dire¢cdo aos monopélios
industriais, a economia brasileira partia da diversificacdo do capital agrério.

Essa espécie de cruzamento em descompasso langou o Brasil, em seu momento de
nascimento para o capitalismo, numa dupla-dependéncia: por um lado, a dependéncia financeira
de um pais que desfrutava de seu auge hegemodnico (a Inglaterra, como financiadora prioritaria
do complexo cafeeiro, seu produto e suas inversdes); por outro lado, a dependéncia comercial de
um império em ascensdo (os EUA, como comprador prioritirio de nossos principais produtos, o
café e a borracha).

Portanto, a “questdao nacional” reafirmada no bojo da transi¢io no modelo capitalista
internacional e que nessas plagas ainda figurava irresoluta aparece com outras feigdes: trata-se
menos de forjar a nacionalidade e mais de firmar as bases do Estado, pois, dada a instabilidade
ciclica da economia brasileira agroexportadora (atrelada ao padrido ouro-libra), as
desvaloriza¢des cambiais necessdrias a exportagdo afetavam as finangas publicas e a capacidade
de tributacdo do Estado, e muito embora as valorizacdes afetassem a capacidade de acumulacao
de capital, em pelo menos duas ocasides, no inicio do século XX, elas foram escolhidas
deliberadamente, sugerindo como a capacidade fiscal do Estado se vincula, e antecede, as altas

financgas. Eramos nacionais porque privatistas.
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Vale ressaltar, nosso monopdélio mercantil fiava-se num oligopsonio comercial (ligado ao
capital bancdrio norte-americano) e num oligopdlio financeiro (vinculado ao capital financeiro
inglés). Isso posto, ndo € dificil perceber a complementaridade entre os superdvits comerciais
norte-americanos e os déficits, com os EUA, no balanco de pagamentos inglés, resultado do
padrao ouro-libra apontando a relagdo umbilical entre os dois paises, algo como um poder
angloamericano que nao tardaria em projetar sua sombra sobre o Brasil.

Por tras da defesa do livre-comércio, comum durante a virada do século XIX ao XX,
escondiam-se os interesses do livre-cambismo e de um setor fundamental para a economia global
composto por comerciantes e banqueiros. A liberalizagdo do comércio internacional significaria
a abertura de novas rotas mercantis e a ampliacio dos fluxos de capital possibilitando o aumento
da valorizacdo dos capitais comercial e bancédrio, em beneficio do capital financeiro
internacional, como vimos.

No Brasil, uma visada de olhos na politica econdmica e na politica exterior deixava claro:
publicistas, estadistas e financistas formavam suas préprias opinides, sobre o destino do pais,
posicionando-se em relacdo a duas figuras incontorndveis da época: Rui Barbosa e Rio Branco.
Mais ainda, a oposi¢do ao primeiro traduzia o anseio de uma politica econdmica alinhada a
Inglaterra, enquanto a defesa do segundo explicitava o desejo de uma politica externa mais
proxima dos EUA. E embora esses dois objetivos ndo fossem contraditorios, eles desvelavam o
principio de uma fase de transicdo em que sai de cena 0 monopdlio da dominagdo (colonial), mas
fica a subordinagdo angloamericana (moderna).

Historicamente, no final do nosso Segundo Império a opcao industrialista ja poderia ser
considerada possivel, no inicio da Republica essa opcao tornava-se ainda mais vidvel, havendo
mesmo a possibilidade de substituicdo de importagdes. Entretanto essa possibilidade ndo se
efetivava, e isso ndo se deu por motivos tecnoldgicos, mas sobretudo por um empecilho
monetario.

Concretamente um dos principais desafios econdmicos da Republica foi a necessidade de
se criar, a um sO tempo, o meio (monetdrio) circulante e o sistema (bancdrio) de circulagdo. A
tentativa de superar essas duas lacunas, bem como seu fracasso, emergiu através de reformas
bancdrias e incentivos a emissdo e ao fornecimento de crédito, sintetizados, por exemplo, no

episédio do Encilhamento e durante toda a primeira década republicana.
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Quando Ouro Preto incentivou a pluriemissdo, seguida da monoemissdo, com lastro
metdlico acabou estimulando a “criacdo” do meio circulante mais do que o aperfeicoamento do
sistema de circulagdo. Disso resultou uma vinculagdo entre a lavoura e o capital “usurario”
(rentista). Quando Rui Barbosa incentivou a pluriemissdo com lastro em titulos da divida
publica, por sua vez, acabou estimulando a expansao do sistema de circulacdo, mas arriscou o
valor do préprio meio circulante. Desse modo, estimulou a conversao do capital “usurdrio” em
capital “a juros”, mas com a permanéncia de uma relacdo prioritdria com a lavoura. Em tese, sem
um meio circulante portador de valor e sem um sistema de circulagdo minimamente organizado
nao haveria capitalismo financeiro possivel capaz de promover a inser¢ao do Brasil no grupo de
industrializagdes “atrasadas” (em contraposic@o a origindria e tardia).

Ainda assim o capital industrial deu seus primeiros sinais de vida e ganhou fdlego,
justamente, no lugar onde o capital a juros, produto do Encilhamento, se encontrou com o grande
capital cafeeiro (produto da conversdo do capital comercial em capital produtivo). Essa
associacdo poderia sugerir a existéncia de um protocapitalismo financeiro, nao fosse a relagao
dependente entre a renda nacional e a riqueza internacional (libra), que acabava por explicitar,
indiretamente, um supercapitalismo financeirizado. Ou seja, do ponto de vista comercial, como
pais agroexportador, estivamos submetidos ao modelo do capitalismo atrasado e monopolista;
mas do ponto de vista financeiro nos atreldivamos a Inglaterra, portanto, ao modelo do
capitalismo origindrio e concorrencial. Enfim, ndo nos desenvolvemos industrialmente porgue
ndo avancamos monetariamente, de maneira que a prépria inser¢do do Estado na hierarquia
interestatal se viu prejudicada.

A compreensdo da trama que nos atrelou financeiramente a uma hegemonia em seu
periodo dureo no sistema monetdrio (a Inglaterra), e que nos vinculou comercialmente a um
império em ascensdo no sistema interestatal (os EUA), é fundamental para o entendimento da
formacao do capitalismo brasileiro, portanto, nos debrugaremos com mais mintcia sobre esses

dois temas nos capitulos a seguir.
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CAPITULO 2

A DEPENDENCIA FINANCEIRA DO BRASIL:

O SISTEMA MONETARIO-FINANCEIRO INTERNACIONAL E A HEGEMONIA BRITANICA"

A partir dos excedentes financeiros sem destino certo durante a longa depressao do final
do século XIX (1873-1896), criavam-se canais e métodos para o avango do capital financeiro
internacional através da expansdo dos investimentos e aplicagdes externas; assim € que a adocao
do padrdo ouro pelos principais paises europeus facilitava as transagdes comerciais € a
movimentacdo financeira de patrimOnios e riquezas. A generalizacdo de tais regras envolveu
aspectos de cooperagdo e concorréncia tanto no nivel interestatal quanto no ambito
interempresarial, dividindo e integrando o padrdo ouro em zonas monetarias unificadas por uma
rede de relacdes econdmicas facilitadas e estimuladas pelo cambio fixo, crivando a geopolitica e
a geoeconomia através da assimetria entre paises exportadores e importadores de capital.

Ao estruturar as finangas internacionais o padrdo ouro criava as condi¢des para que se
pudesse prover a liquidez internacional e erigia ao seu redor uma estabilidade baseada na
conversibilidade cambial, principalmente nos paises centrais, muito embora ele continuasse
provocando certa instabilidade sobretudo nos paises periféricos, dada pela especulagdo dos juros.

Ao dinamizar uma hierarquia entre as moedas ele informava as condi¢bes para o
surgimento dos sistemas bancdrios nacionais que possibilitavam o financiamento interno e
externo, publico ou privado, tanto para o modelo de desenvolvimento industrializante, sustentado
pelo Estado e pelo mercado interno, quanto para o modelo de crescimento agroexportador,
baseado no mercado externo e nas commodities.

Analisar esse processo, suas causas e consequéncias, ¢ fundamental para se averiguar a
relacdo estreita entre as diversas formas de circulacdo da riqueza internacional e de produgdo do
dinheiro nacional, ponto crucial para que se possam compreender os mecanismos a partir dos
quais se forma e se consolida o capitalismo financeiro e monopolista. E, mais ainda, para que se
possam interpretar os mecanismos a partir dos quais se reinventa e se perpetua a dependéncia

financeira no Brasil.

19 Essa exposi¢do sobre o sistema monetdrio-financeiro internacional do padrdo ouro-libra toma como ponto de
partida BASTOS (2001 e 2008).
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Entre o dltimo quartel do século XIX e o primeiro do século XX, orbitando ao redor dos
mais expressivos centros mercantis, a acumulacao industrial criou fundos financeiros dispostos a
se converter em aplicagdes ou investimentos em qualquer lugar onde seus lucros pudessem ser
ampliados.

A necessidade crescente de fontes de financiamento externo para alavancar as economias
engendrou uma associacao indelével entre bancos nacionais e finangas internacionais, e quando a
maior economia mundial (Inglaterra) e a mais expressiva economia européia (Alemanha)
organizaram suas moedas em torno dos mesmos principios, o padrdo ouro se tornou uma
realidade incontorndvel. Mas embora o auge desse sistema monetdrio-financeiro internacional
tenha sido alcangado, sobretudo na passagem do século XIX ao XX (entre 1870 e 1914), as
primeiras explicacdes para seu funcionamento remontam a economia politica cldssica.

Antes de nos debrucarmos sobre o sentido histérico do padrdo ouro vejamos alguns dos
principais aspectos de sua interpretacao tedrica, buscando responder: afinal, qual a fun¢do de um

sistema monetario-financeiro internacional?

Hekosk

As interpretacdes mais liberais do padrao ouro (EICHENGREEN; 1985, 2000) ”, tomado
como um mecanismo capaz de intensificar e ordenar as relagdes comerciais e financeiras entre 0s
paises numa linhagem que avanca de David Hume a Milton Friedman, com alguns acréscimos,
mas poucas variagoes (HUMPHREY; 1979, pp. 289-309) '*, tomaram invariavelmente como
ponto de partida para a andlise desse sistema monetdrio-financeiro internacional um modelo
baseado em dois pressupostos: a existéncia de fluxos constantes e equilibrios permanentes no

intercambio entre metais e mercadorias.

' Para a andlise das interpretagdes liberais do padrio ouro nos apoiamos em: B. EICHENGREEN, A globaliza¢do
do capital, uma historia do sistema monetdrio internacional, Sdo Paulo, 2000, pp. 51-56. Entretanto, como deve
ficar claro ao longo do texto, nos afastamos tanto do ponto de partida desse autor, que adota uma histéria linear da
moeda, considerando-a mais como meio de troca do que como unidade de conta e reserva de valor, quanto de sua
linha de chegada, que conclui mais pela estabilidade do padrdao ouro do que por suas instabilidades e assimetrias.

"2 0 mecanismo essencial de ajustamento automdtico interno-externo foi formulado pela primeira vez por David
Hume (1752), as implicagdes que ele traria sob o regime de cidmbio fixo foram criticadas mais tarde por Milton
Friedman (1953). Entre ambos, hd uma vasta linhagem composta tanto por teéricos como os de Cantillon e Ricardo
quanto por formuladores de politica econdmica. Um comentario mais sistemdtico sobre tais teorias monetarias pode
ser encontrado em T.H. HUMPHREY, “The quantity theory of Money”, In: CHRYSTAL, A. Monetarism I, 1974.
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Tudo se passaria, mais ou menos, do seguinte modo: cada pais deveria dispor de uma
reserva metdlica (em ouro), ou de divisas conversiveis (as mais correntes), em quantidade
suficiente para cobrir os déficits ocasionais de sua balanca de pagamentos; tal reserva operaria
como a contribuicdo de cada pais para o financiamento de curto-prazo do comércio internacional.
Do ponto de vista tipico-ideal, cada vez que uma mercadoria fosse exportada, o exportador
deveria receber um pagamento em ouro, que ele entdo levaria a casa da moeda para que fosse
cunhado; em contrapartida, cada vez que um importador adquirisse uma mercadoria ele deveria
realizar o seu pagamento enviando uma remessa de ouro para o exterior.

Nessa interpretacdo estilizada e simplificada, um pais com déficit comercial — ou seja,
que realizou mais importacdes do que exportacdes, € que portanto remeteu mais ouro do que
recebeu — deveria ter sua perda contornada por um encadeamento de eventos 16gicos capazes de
corrigir a situacdo de seu balanco comercial. A sequéncia deveria seguir certo timbre: com
menos moedas de ouro circulando internamente, o pais deficitario deveria registrar uma queda
nos precos; com mais moedas de ouro circulando no exterior o pais superavitdrio, por seu turno,
deveria registrar uma elevacdo nos pregos; desse modo o fluxo de meio-circulante provocaria
uma alteracdo nos precos relativos nacionais € internacionais.

Por um lado, com o encarecimento das importacdes o pais deficitdrio reduziria suas
compras de importados, por outro lado, com o barateamento das exportagdes o pais superavitario
elevaria suas compras de importados. Haveria uma tendéncia inerente ao crescimento nas
exportacdes e a redugdo nas importagdes do pais deficitario produzindo um reajuste automatico
do desequilibrio comercial através da harmonizac¢do entre o mercado monetirio e o mercado
cambial.

Entretanto, a crescente complexidade dos mercados, instituicdes e atores econdmicos,
sobretudo entre o final do século XIX e inicio do XX, revelou com cada vez mais intensidade as
insuficiéncias e parcialidades de tais interpretacdes: pelo menos trés caracteristicas centrais da
economia mundial no final do século XIX simplesmente ndo encontravam correspondéncia

nesses modelos de analise.
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Assim € que versdes mais atualizadas, como as da Comissao Cunliffe (1919) 3 buscavam
incorporar (i) os fluxos de capitais internacionais cada vez maiores (dada a sobreposi¢ao dos
fluxos financeiros sobre os comerciais), (ii) e tentar dar conta da questdo das remessas
internacionais de ouro cada vez menores (dada a prioridade do crédito em papéis sobre o lastro
em metais), (iii) mas ainda sem problematizar a auséncia a referéncias mais sistemadticas sobre o
papel, a fungdo e a atuagdo dos sistemas bancérios privados.

Nessa tentativa de readaptacao do modelo original, admitia-se a circulacao simultanea de
metais e papéis e assumia-se a existéncia de bancos centrais. Nessas novas tentativas, quando um
pais incorresse em déficit comercial em relacdo a outro, ele deveria pagar essa diferenca com
papel-moeda, que terminaria nas maos dos agentes econdmicos do pais superavitirio, como tal
papel ndo teria uso corrente, dado que foi cunhado em pais estrangeiro, ele voltaria a ser
apresentado ao banco central do pais deficitdrio que seria obrigado a converté-lo em ouro; tal
ouro deveria ser levado ao banco central do pais superavitdrio para que fosse transformado em
papel-moeda.

Em resumo, tratava-se de acrescentar uma nova etapa: a emissdo, o recolhimento e a
conversdao do papel-moeda, mas a explicacdo permaneceria essencialmente a mesma, a oferta
monetdria deveria diminuir no pais deficitdrio e aumentar no pais superavitdrio garantindo a
estabilidade cambial, como no modelo original 14

Mas se tal proposi¢cdo tentava contornar o problema dos fluxos financeiros mesmo que
apenas inserindo um novo elemento na velha légica, deixava ainda em aberto o problema do
crédito, da fidicia (fiat money), que seria minimizado apenas quando se considerassem no
modelo novas acgdes por parte dos bancos centrais.

Dessa vez, quando um pais incorresse em déficit comercial e passasse a perder ouro, 0
banco central poderia intervir a fim de acelerar a redu¢do do meio-circulante, o que deveria
acarretar uma baixa nos precos € um aumento na dindmica do mercado interno, o que eliminaria

tanto o déficit quanto a saida de ouro do pafs.

" A Comissdo Cunliffe foi um conselho do governo britinico formado para avaliar os problemas monetirios e
cambiais no imediato pés-guerra. Ver CUNLIFFE COMMITTEE, “Cunliffe Committee on currency and foreign
exchanges after the war”, In: B. EICHENGREEN (org.). The gold standard and theory and history, 1985.

' Desde j4 é importante ressaltar como esses principios descartam a possibilidade de queda ou aumento nos niveis
de atividade econdmica e de emprego em caso de diminui¢do do meio circulante.
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O principal instrumento utilizado pelos bancos centrais nessas operagdes deveria ser a
taxa de redescontos; nesse caso, o banco central poderia adiantar aos intermedidrios financeiros o
dinheiro emprestado aos agentes econdmicos privados e o faria em troca da posse do titulo
assinado pelo prestamista e do pagamento de juros efetuado pelo prestatdrio. Se o banco central
elevasse a taxa de juros cobrada por esse servico, um ndmero menor de intermedidrios
financeiros descontaria os titulos. Portanto, através da manipulacdo dessa taxa de redesconto o
banco central poderia interferir no volume do crédito doméstico, provendo liquidez ou
enxugando meio-circulante.

Tal modelo tedrico admitia que a variacdo das taxas de juros entre os paises que se
encontram no comércio internacional deveria ser complementar. Assim um pais deficitario
deveria elevar os juros enquanto um pais superavitdrio deveria praticar uma taxa de juros
comparativamente mais baixa. Entretanto esse fato desconsiderava a constatacdo empirica de
que, historicamente, as taxas de juros dos paises ndo divergem em dire¢des opostas, mas
convergem em paralelo (BLOOMFIELD; 1959) 5 Essa insuficiéncia, e outras que a sucederam,
sempre puderam ser reparadas com novas observacdes € renovados desdobramentos, mas ndo
apagaram a méacula de uma andlise que parecia ndo funcionar sem enxertos que lhe eram
exdgenos e posteriores.

O limite da interpretacdo liberal, em suas varias versdes, ¢ dado por sua énfase no
equilibrio-geral que sugere uma complementaridade entre o interesse comercial dos paises e uma

harmonia entre o interesse politico das nagdes, e pela ndo-percepcao de que

o século que se encerrou com a Primeira Guerra Mundial assistiu a substituicdo
gradativa da moeda-mercadoria internacional (ouro e prata) pelas moedas fiducidrias
nacionais (...) que circulavam apenas dentro das fronteiras de cada pafs (TRIFFIN;
1972, p.61).

Assim € que uma economia politica que toma como ponto de partida a relacdo de troca
estritamente entre compradores e vendedores ndo consegue, de saida, explicar a esfera das
financas e o plano dos créditos e fididcias, ambos informados pela relagdo de acumulagdo entre

devedores e credores, sem a qual ndo se compreende a natureza ciclica das crises monetdrias e

"> A gestdo das taxas de redesconto por parte dos Bancos Centrais ficaria conhecida pelo nome de batismo que lhe
deu Keynes, “a regra do jogo”. Mas como demonstra o estudo de A. BLOOMFIELD, Monetary Police under the
internacional gold standard: 1880-1914, 1959, as tais regras foram pouco obedecidas durante o periodo de auge do
padrdo ouro, até 1914.
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cambiais. Além disso, ao introduzir posteriormente a possibilidade de circulagdo do papel-moeda
sem considerar conjuntamente a existéncia de hierarquia entre as moedas e os Estados ela se
restringe as especializagdes comerciais deixando sem resposta as questdes sobre a dinamica das
assimetrias financeiras entre os paises. Mais ainda, ao inserir no modelo o banco central,
considerando estritamente sua fun¢@o de arbitro dos juros, ela assume que, de modo homogéneo,
todas as nacdes se preocupam exclusiva ou prioritariamente, com o equilibrio e os ajustes no
balanco de pagamentos, um principio que desconsidera os interesses e estratégias dos agentes
econdmicos, no mais das vezes mais preocupados com a lucratividade privada do que ocupados
com a estabilidade publica do sistema '°.

Em resumo, ao esquadrinhar o padrdo ouro em um modelo de equilibrio-geral, as
interpretacOes liberais escamotearam crises, assimetrias e escolhas de politica econdmica sem as
quais ndo se pode compreender o que move um sistema monetario-financeiro internacional, e
que € certamente uma for¢a mais politica e pragmética do que ideoldgica e liberal, talvez porque
a propria era liberal ndo tenha sido tdo liberalizante e talvez porque o proprio padrdo ouro nao

tenha sido tdo dourado quanto conceberam alguns analistas.

keksk

Essas limitacdes nos conduzem a uma questdo que sé pode ser respondida fora dos
limites das interpretagdes liberais e com o auxilio das chamadas teoria estatal da moeda e teoria
keynesiana da moeda, o que nos obriga a refazer a pergunta sobre a funcdo do sistema
monetdrio-financeiro internacional sob outros moldes, considerando o padrdo ouro em seu
contexto histdérico, ou seja: por que o padrdo ouro se tornou o primeiro modelo de sistema
monetdrio financeiro internacional? Ou melhor, porque a partir do dltimo quartel do século XIX
um ndmero cada vez maior de economias nacionais se vinculou a um padrio monetario
internacional?

Nao € trivial que o sistema monetario-financeiro internacional do padrdo ouro tenha se

consolidado durante a etapa do capitalismo monopolista e financeiro, € embora possa parecer

'® Essa ressalva se torna ainda mais expressiva se considerarmos o fato de que, nesse periodo, poucos paises fora da
Europa tinham bancos centrais bem estruturados, € mesmo nesses paises, em alguns casos, tais bancos permaneciam
sendo de propriedade privada e ndo de dominio publico.
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contraditério que um periodo caracterizado por conflitos nacionalistas e imperialistas tenha
convivido com uma integracdo monetaria e financeira, ¢ mais plausivel admitir que esses dois
processos contraditrios tenham se reforcado mutuamente, € ndo seria inadequado supor que foi
precisamente essa organizagdo monetdria quem produziu um arranjo capaz de articular
tendéncias tao antagdnicas (CECCO; 1974).

Nessa etapa, periodo justamente de difusdo do capitalismo, uma combinacdo entre
liberalismo monetério-financeiro no plano internacional e protecionismo comercial-produtivo no
plano nacional garantia as condi¢des para a expansdo industrial, mas ela s6 poderia se iniciar a
partir do setor de infraestrutura e se efetivaria gragas ao capital bancdrio e ao capital financeiro
que, ao estruturar o primeiro sistema monetario-financeiro internacional, dinamizaram as formas
de financiamento da produgdo, numa orquestracdo entre financistas e governantes. Tal
acontecimento nos parece Util para explicitar aquilo que, embora j4 dito, talvez nao tenha sido
devidamente enfatizado: o nucleo da relacdo ancestral entre o poder e o dinheiro parece
encontrar-se naquela zona de contato em que se combinam a natureza extensiva dos Estados e o
carater expansivo das moedas (CECCO; 1974) 17,

A extensdo da acumulacd@o de poder, pela conquista extraterritorial dos Estados ndo pode
se realizar sem a internacionalizacdo de suas moedas. Mas a riqueza expressa por essas mesmas
moedas s6 pode manter e ampliar seu valor quando o avango da acumulagdo de capital guarda o
vinculo com a soberania nacional do Estado que as emite (KNAPP, 2003; WEBER, 2004) 18,
donde a permanente tensdo e complementaridade entre as tendéncias globalizantes (e
financeiras) e o impulso nacionalizante (e estatista) do capitalismo. Desse modo, o né que ata

ambos parece desnudar-se com particular clareza, precisamente na esfera das altas financas, ou

Y Uma andlise mais minuciosa, apontando a légica da associacdo entre a ‘“necessidade da conquista” e a
“necessidade do lucro” e extraindo dela algumas consequéncias histéricas pode ser encontrada em: J.L. FIORI, O
Poder Global, 2007, pp. 13-40.

' Para a cldssica exposi¢do sobre a teoria estatal da moeda, privilegiando a unidade de conta sobre o meio-circulante
e a hierarquia politica sobre a hierarquia dos metais ver G.F. KNAPP. The State Theory of Money, 2003, p.95, “The
criterion can not be that the money is issued by the State, for that exclude would kinds of money which are of the
highest importance; I refer to bank notes: they are not issued by the State, but they form a part of its monetary
system. Nor can legal tender be taken as the test, for in monetary system there are very frequently kinds of money
which are not legal tender. We keep most closely to the facts if we take our test, that the money is accepted in
payment can be made to the State form part of the monetary system. On this base it is not the issue, but the
acceptation, as we call it, which is decisive. States acception delimits the monetary system. By the expression State-
acceptation is to be understood only the acceptance at State pay offices where the State is the recipient”. Uma
interpretacdo das implicagdes dessas proposi¢des pode ser encontrada em M. WEBER, Economia e Sociedade,
vol.1, 2004, pp. 111-139.
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seja, naquela dimensdo da economia politica em que os interesses estatais e do capital
confundem-se no processo de gestdo monetdria, justamente porque a moeda cumpre tanto
fungdes publicas quando privadas (KEYNES; 1979) 9.

Tais caracteristicas, constitutivas da propria logica capitalista, delineiam-se com maior
clareza no periodo que aqui nos interessa, ou seja, durante a transicdo do capitalismo
concorrencial-industrial ao capitalismo monopolista-financeiro (sobretudo entre 1873 e 1896) e
tornam-se evidentes durante a consolidacao deste ultimo (entre 1896 e 1914).

Isso se deu porque, em um contexto de expansao das transacdes econdmicas como foi a
virada do século XIX ao XX, a contradicdo entre a legitimacdo internacional do sistema
monetdrio-financeiro internacional e a soberania nacional das moedas foi equacionada através de
uma dupla necessidade: por um lado, a necessidade de que os paises tivessem reservas
internacionais para que pudessem participar com mais seguranga dessa expansio, € por outro
lado, a necessidade de que houvesse liquidez financeira internacional para que se pudesse
garantir essa mesma expansao sem riscos incontrolaveis.

A referida articulacdo ficaria a cargo do capital financeiro internacional; desse modo o
financiamento externo, tanto publico quanto privado, seria distribuido de acordo com a confianga
dos credores na capacidade de pagamento ou refinanciamento dos tomadores de empréstimo. O
aumento dessa confianga seria capaz de criar renovada disponibilidade de financiamento, mas a
diminuicdo dessa confianca logo minaria essas fontes, transformando-se em exigéncias de ajuste
e austeridade nas politicas econdmicas nacionais.

Como ja afirmamos, os credores externos estdo interessados mais na lucratividade de
suas aplicacdes do que na estabilidade do sistema internacional de pagamentos, em ultima
instancia a disponibilidade de financiamento repousa na confianga oscilante quanto a capacidade
de pagamento dos endividados e na credibilidade precaria quanto aos compromissos de ajuste e

austeridade a serem efetuados por cada pais, sempre que a situagdo obrigue. Nesse caso, o

1 Para a abordagem keynesiana da teoria monetdria, considerando as relagcdes entre soberania e crédito, Estado e
credibilidade ver J.M. KEYNES, A Treatise on Money, 1979, p. 4, “The State, therefore, comes in first of all as the
authority of Law which enforces the payment of the thing which corresponds to the name or description in the
contract. But it comes in doubly when, in addition, it claims the right to determine and declare ‘what thing’
corresponds to the name, and to vary its declaration from time to time — when, that is to say, it claims the right to re-
edit the dictionary. The right is claimed by all modern. States and has been so claimed for some four thousand years
at least”. Um comentdrio acerca dessa interpretacdo keynesiana pode ser encontrado em L.G. BELLUZZO,
“Dinheiro e as Transfiguragdes da Riqueza” pp. 151-193, In: M.C. TAVARES & J.L. FIORI (orgs.). Poder e
Dinheiro, uma economia politica da globalizacdo. Petrépolis: Vozes, 1997.
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volume de reservas internacionais disponiveis para cada pais depende menos do modo como se
da sua insercdo na divisdo internacional do trabalho e mais da maneira como os credores o
percebem no sistema monetdrio-financeiro internacional.

Nesse periodo, as especulagdes contra as moedas nao sdo sendo sinais para que os paises
se adequem as exigéncias do mercado financeiro internacional, e a conversibilidade cambial ndo
€ sendo a garantia de que isso ocorrerd com frequéncia e sempre que necessario. Este € o
paradoxo de um sistema baseado na conversibilidade metalica das moedas: sua estabilidade ndo
depende do lastro dado pelo estoque de metais, mas do crédito expresso no fluxo de papéis
(papel wealth).

Assim € que fendmenos a principio tdo dispares desse periodo quanto crise econdmica,
exportacdo de capitais, consolidacdo da hegemonia britanica, expansdo colonial, auge do
nacionalismo, disputas geopoliticos, encontram sua conexao nas hierarquias estatais que resultam
das assimetrias monetérias engendradas pelo padrao ouro.

Os eventos acima listados produziram uma indiscutivel necessidade de aumento da
exportagdo de capitais, tanto com finalidades econdmicas (para o financiamento de produgdes ou
para a aquisicao de bens primdrios) quanto para fins politicos (para a expansao territorial ou para
a reafirmacao militar). Desse modo, se a liberalizagao dos fluxos de capital era uma necessidade,
a disputa para acessa-los era seu resultado mais imediato. Que tal disputa tenha se transformado
numa intensa concorréncia interempresarial ndo € dificil de compreender, se levarmos em
consideragdo a natureza monopolista da segunda revolu¢do industrial fomentada pelas referidas
exportacdoes de capital; e que tal concorréncia interempresarial tenha se convertido em uma
competicdo interestatal ndo € surpreendente, dada a 16gica “nacionalizante” por trds das disputas

“internacionais” pela exportacao de capitais.

ek

Vale ressaltar, o periodo de plena vigéncia do padrdo ouro ndo corresponde a um
momento liberal caracterizado pela autorregulacdo dos mercados; tal periodo foi — antes e
sobretudo — regulado por politicas econdmicas reconhecidas como legitimas pelo capital

financeiro internacional. Mas como se estruturou tal sistema monetario-financeiro internacional?
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O padriao ouro ergueu-se a partir de uma assimetria fundamental entre exportadores e
importadores de capital. O interesse dos paises exportadores de capital em um padrdo monetario
era dado pela possibilidade de expansdo de seus circuitos monetério, financeiro e bancério, com
as oportunidades abertas para a inversdao de excedentes de capital no exterior. Assim € que, como
concorrentes da maior praga exportadora de capitais, Londres, as zonas monetarias do marco
alemao e do franco francés buscaram se consolidar e se expandir disputando seus horizontes de
influéncia pelo continente europeu e por territérios além-mar; os superdvits de transacoes
correntes de bens e servigos trazidos por essas novas fontes de riqueza melhoravam tanto a
posicao externa (aumentando a liberdade de realizar gastos internacionais) quanto a posi¢ao
interna (aumentando a autonomia sobre a politica econdomica doméstica).

Para paises com liquidez, ou seja, superavitdrios em transagdes correntes de bens e
servicos, a credibilidade no cadmbio de suas moedas garantia-lhes o status de reservas
internacionais seguras, nas quais poderiam repousar os excedentes financeiros do capital
financeiro internacional. Se suas moedas se mantivessem vinculadas a titulos financeiros
internacionais nela denominados, os juros trariam rendas externas a esses paises, melhorando sua
posi¢cdo no cendrio externo. Em uma época de crescente competicdo interestatal, essa melhora
era um recurso estratégico fundamental, e para alcancgé-la era preciso diminuir a dependéncia em
relacdo a City londrina; em sintese: nesse contexto, defender a posi¢cdo de uma moeda forte era
tornd-la capaz de remunerar o patrimonio do capital financeiro, o que exigia um
comprometimento com o padrdo ouro.

No que se refere aos paises importadores de capital, a fixagdo de um padrdo monetario
facilitava o acesso econdmico-financeiro aos capitais britanicos e internacionais através de um
compromisso politico-institucional. Tal importacdo de capitais foi elemento fundamental na
conformacgdo da infraestrutura nacional de exportacdo desses paises (através do investimento em
setores de transporte, comunicagdes, infraestrutura urbana, servicos bancdrios e comerciais).
Nessa medida, como afirmamos acima, as relagcdes internacionais — dos paises periféricos mais
do que quaisquer outros — ndo foram condicionadas apenas pela divisdo internacional do
trabalho, pelas vantagens comparativas do capital nacional e pela dependéncia comercial, mas
foram determinadas sobretudo pelo sistema monetario-financeiro internacional, pela associacao
com o capital externo e pela dependéncia financeira; afinal, o despontar dos capitalismos tardios

¢ impensdvel sem os capitais oriundos de Londres, Paris, Berlim e crescentemente Nova York,
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ainda que as particularidades dessas relacdes seja informada pelas realidades nacionais e
decisdes domésticas de politica econdmica, como veremos mais adiante para o caso brasileiro.

Para paises sem liquidez imediata, ou seja, deficitdrios em transacdes de bens e servigos,
a liberdade de gastos externos estava sempre condicionada aos movimentos ciclicos do capital
financeiro internacional, enquanto houvesse entrada abundante de fluxos de capital externos os
déficits poderiam ser mantidos, mas em momentos de reversdo do ciclo, a necessidade de gerar
superdvits redobrava as exigéncias por ajustes e austeridade.

A decisdo soberana, tanto de paises centrais quanto periféricos, de integrar-se ao padrdo
ouro, era informada pela necessidade (mais do que pela facilidade) de realizar qualquer tipo de
transacao internacional, dada a disputa pela participag@o nos circuitos financeiros internacionais.

Mas enquanto algum nivel de cooperacao entre os paises do centro garantia as condi¢des
necessdrias para a circulacdo de capital e por extensdo para a estabilidade cambial, certa
assimetria com relacdo aos paises da periferia dava as possibilidades para a reciclagem dos
superavits dos paises exportadores de capital retroalimentando a liquidez internacional. Afinal,
como os paises credores auferiam superdvits crescentes nas transagdes correntes em virtude do
saldo de servicos, drenando recursos do resto do mundo, a restauracdo da liquidez mundial
dependia do ritmo de expansdo de suas exportagdes de capital, e consequentemente, afetava a
dinamica ciclica das economias importadoras de capital. Entretanto, apesar de tais assimetrias,
ainda assim, o padrdo ouro permitiu o funcionamento do sistema monetdrio-financeiro
internacional com relativa estabilidade ao menos até 1914, e nesse periodo nao houve indicios de
crises financeiras agudas como ocorreria na década seguinte.

E se tudo se deu dessa maneira foi porque, a0 menos entre os principais paises, havia
certa coordenagdo internacional na execuc¢do das politicas econdmicas nacionais. Desse modo, os
riscos cambiais experimentados pelas moedas mais fortes nunca foram irreversiveis, pois o
capital financeiro internacional sempre confiou nos compromissos politicos dos governos dos
paises centrais, e efetivamente, os principais bancos centrais (notadamente o inglé€s) sempre
tomaram as medidas necessdrias para preservar seu compromisso com o ouro. Como essas
medidas eram geralmente aquelas que o capital financeiro internacional esperava que fossem
tomadas, os movimentos especulativos sempre foram contorndveis. Além disso, quando crises
mais cronicas ndo podiam ser controladas pelo proprio ciclo monetdrio e cambial, operacdes

conjuntas de salvamento faziam as vezes de uma certa regulacdo internacional. J4 os riscos
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cambiais provados pelas moedas mais fracas ndo dependiam apenas das condi¢cdes nacionais e do
setor exportador, a estabilidade dessas moedas sempre esteve a mercé das dificuldades
tempordrias pelas quais os paises centrais passavam, em outras palavras: a dura¢do dos ciclos de
expansdo crediticia internacional ndo dependia das necessidades de financiamento desses paises,
estando eles limitados pelas condi¢des de expansdo da liquidez internacional, o que os tornava
ainda mais domesticdveis dentro desse sistema.

Cabe aqui uma ponderagdo; dizer que tal combinacdo evitou crises agudas (como a de
1929) ndo significa afirmar que o padrdo ouro estivava imune a crises crOnicas, alids
caracteristicas da propria l6gica do capital; pelo contrdrio, elas ocorreram justamente como
decorréncia das contradi¢des inerentes a relagdo assimétrica entre exportadores e importadores
de capitais. Pelo exposto, j4 se deve ter evidenciado como o fundamento de sustentacdo do
padrdo-ouro ndo estava em sua base metélica, mas na relacdo de crédito e confianga. Aqui, o
ouro operava como garantia de que os ciclos de expansdo crediticia ndo se estenderiam
indefinidamente, para limites além do razodvel, ou seja, limites capazes de ameacar a seguranca
do capital financeiro internacional, € como o ouro era um metal relativamente escasso sua
utilizacdo acentuava as tendéncias ciclicas do capitalismo.

A prova mais evidente disso se encontra no fato de que a Gra-Bretanha, na virada do
século, tinha estoques de ouro menores do que paises centrais como Alemanha, EUA e Franca e
pafses periféricos como Argentina, India e Japdo, ainda assim a libra permanecia como
referéncia para a estabilidade do sistema (YEAGER; 1976) 20, Afinal, a expansdo monetéria ndo
dependia da expansdo do ouro, mas da expansdo do crédito internacional, e a garantia cambial
dessa expansao crediticia variava de acordo com a confianga depositada pelo capital financeiro
na capacidade dos ativos nomeados nessa moeda se converterem em ouro.

E como os estoques fisicos de ouro nunca se expandiam no mesmo ritmo dos fluxos
financeiros de papéis (titulos e moedas), era praticamente inevitdvel o comportamento ciclico

desse sistema monetario-financeiro internacional.

2 Em 1913, ao menos sete bancos centrais mantinham estoques de reservas de ouro em maiores quantidades do que
o banco central inglés, o que explicita a confianca internacional depositada na libra esterlina. Enquanto a Gra-
Bretanha possuia 164,9 milhdes de délares em ouro, os EUA possuiam US$ 1290,4, a Franca US$ 678.,9, a
Alemanha US$ 278,7 e a Argentina US$ 225,2. Nesse mesmo ano, o Brasil detinha US$ 89,6 em estoques de ouro.
L. YEAGER, International monetary relations: theory, history and policy, 1976, pp. 299-306.
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No contexto da conversibilidade metélica, antes de 1914, o ciclo global de expansdo
do crédito era limitado pelas exigéncias da conversibilidade cambial dos paises
exportadores de capitais. Desse modo, no auge das expansdes crediticias os bancos
centrais desses paises — coordenados pelo Bank of England — eram induzidos a
aumentar suas taxas de redesconto para os ativos financeiros de curto-prazo,
ocasionando uma elevacio generalizada nas taxas de juros de todo o sistema bancério
e crediticio privado, tal desencadeamento encurtava o ciclo de expansdo crediticia e
incitava o capital financeiro internacional a buscar as moedas mais seguras, contendo a
corrida em dire¢@o a outras moedas (BASTOS; 2001, p. 105).

Se a elevacdo das taxas de redesconto e de juros nos paises exportadores de capitais lhes
garantia certa estabilidade, tal movimento acabava acarretando certa instabilidade entre os paises
importadores de capitais, pois a exigéncia da conversibilidade cambial nunca garantiu a
existéncia de estoques de ouro suficientes para que todos pudessem gozar de crédito e
credibilidade. Sendo assim, pouco podia ser feito para que crises financeiras mais severas nao
levassem alguns paises a bancarrota, e com eles alguns dos financistas que lhes haviam
adiantado empréstimos. Mas como essas assimetrias a partir das quais se estruturou o padrio
ouro foram dinamizadas pela libra esterlina e ensejaram dois padrdes distintos de crescimento?

A posicdo singular da Inglaterra no sistema mundial — industrialmente consolidada e
financeiramente desenvolvida — protegia seu balanco de pagamentos e proporcionava as
condig¢des para o florescimento do padrdo ouro-libra. A complementaridade entre as exportagoes
de bens de capital e as concessdes de empréstimos pelos britanicos estabilizavam as contas
externas, aliviando pressdes sobre o Bank of England.

No periodo de consolidacao do padrdo ouro, que € sua conversdo em padrio ouro-libra, a
Inglaterra mantinha a paridade de sua moeda em relacdo ao ouro, € com isso incorria em
crescente déficit comercial em mercadorias; tais déficit eram compensados, em boa medida, por
superdvits financeiros (como lucros, dividendos, juros, fretes e seguros) e pela renda liquida
recebida de seus ativos no exterior: tudo se passava de tal maneira que o pais ndo apresentava
déficits, mas sim superdvits em conta corrente.

Entretanto, apesar desses superdvits, a Inglaterra tinha déficits globais na balanca de
pagamentos, resultado do grande montante de investimentos diretos e de empréstimos feitos ao
exterior. Dessa forma, esses déficits ndo envolviam nenhuma perda ou transferéncia de ouro,
pois, dada a posi¢do da libra como reserva internacional, a Inglaterra financiava seu déficit na
balanca de pagamentos causado pela saida de capitais de longo prazo, recebendo a maior parte

das aplicacdes de curto prazo feita pelos outros paises (KENWOOD & LOUGHEED; 1982).
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Esse esquema, portanto, nao financiava a acumulacdo de reservas de ouro, mas a acumulacdo de
ativos internacionais, fazendo a libra esterlina permanecer como moeda-reserva internacional, e,
legitimando a hegemonia britanica no periodo.

Tal padrdao de exportacio de capitais ndo poderia deixar de ecoar seus efeitos
macroecondmicos, pois ao seu ritmo de expansao € que se vinculavam a provisao de liquidez
internacional, de maneira que as reservas internacionais em libra esterlina avolumavam-se
continuamente entre 1870 e 1914. Além disso, as contas externas da Fran¢a e da Alemanha nesse
periodo tenderam a seguir esse mesmo padrdo, de modo que o balanco de pagamentos desses
paises exportadores de capital sustentava a liquidez internacional a partir de uma intrincada
articulacao entre emissdo de moedas nacionais como reten¢ao de ativos internacionais.

Entretanto, o privilégio de emitir moedas demandadas internacionalmente, apesar de
facilitar, ndo eximia esses paises do compromisso de garantir a conversibilidade de suas moedas
em relacdo ao ouro. Mas como os estoques metalicos eram limitados por natureza, a manutencao
da liquidez internacional encontrava sua limitacdo nas exigéncias de conversibilidade cambial,
de modo que qualquer desequilibrio agudo ou cronico nesse sistema possivelmente emergiria a
partir da conta de capitais e ndo da conta de mercadorias dos paises centrais, como vimos
anteriormente, notadamente na Inglaterra.

Dessa forma, o padrdo ouro-libra emanado a partir da Inglaterra articulou-se a dois
padrées de desenvolvimento econOmico: o primeiro, concorrente do modelo britanico,
industrializante, liderado pelo Estado e centrado no mercado interno; o segundo, complementar
ao modelo britanico, baseado em commodities e dirigido para o mercado externo. A criacdo de
fontes proprias de financiamento e investimento ou a dependéncia dos investimentos diretos
externos informou as trajetorias desses dois conjuntos de paises.

O primeiro desses padroes (MEDEIROS & SERRANO; 1999) *! deu origem a uma nova
onda de industrializa¢des ocorrida em diversos paises, alcando sobretudo Alemanha e EUA a
condi¢ao de poténcias produtivas, constatacdo a partir da qual se faz legitimo perguntar: por que

a Inglaterra, com seus recursos industriais e financeiros, permaneceu praticando o livre-comércio

*! Uma descrigdo sintética dos dois padroes de desenvolvimento (o baseado no Estado e no mercado interno e o
baseado na exportacdo e nas commidities) ressaltando os pontos que aqui nos interessam pode ser encontrada em
C.A. MEDEIROS & F. SERRANO, “Padrdes Monetdrios Internacionais e Crescimento”, in: FIORI, J.L. (org.)
Estados e moedas no desenvolvimento das nagées, 1999, pp.125-138.
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e tolerando o protecionismo de paises que poderiam tornar-se seus concorrentes, como de fato
ocorreu?

Como ja vimos, o periodo da hegemonia inglesa ¢ marcado por uma contradi¢do, uma
vez que o mesmo processo que debilitava sua producdo industrial fortalecia o triunfo de sua
dominancia financeira, como deixa claro o balango de pagamentos inglé€s analisado acima. Além
disso, deve-se ressaltar a importancia cada vez maior dada ao império formal britanico,
sobretudo a India (além dos proprios Estados Unidos), onde, ao contrario do resto do mundo, a
Inglaterra possuia um superdvit comercial administrado politicamente em seu favor; nesse
sentido a India era fundamental & Inglaterra tanto como mercado para os téxteis britanicos quanto
como transferidora dos superdvits que os indianos acumulavam pelo mundo, principalmente com
a China.

Sendo assim, até as ultimas décadas do século XIX as estratégias alemds e norte-
americanas, ainda que rivais, guardavam certa complementaridade com a dinamica financeira
inglesa. Entretanto, a medida que os capitalismos nacionais e relativamente fechados desses dois
paises atingiram o mercado externo, a concorréncia tornou-se explicita; a consolidacdo de
centros financeiros fora de Londres e a oferta de financiamentos privados e publicos aos
importadores de bens manufaturados alemaes e norte-americanos iniciam uma nova etapa do
préprio capitalismo.

A expansdo dos bancos de investimentos entre os principais competidores da Inglaterra
se deu de forma articulada com a expansdo econdmica interna € com o avanco politico externo
desses paises. Desse modo € que Franca e Alemanha passaram a financiar as dividas publicas dos
paises mais atrasados da Europa, mirando sobretudo a Rissia. No mesmo compasso os EUA
passaram a investir macicamente no Canadd e na América do Sul.

A l6gica desses investimentos estava associada a busca por complementaridade comercial
(através do acesso privilegiado a fontes de matérias-primas e alimentos), mas era determinada
pela disputa financeira (através da busca por mercados desejosos por importar capital). Nao foi
por acaso que esses paises concentraram seu avango justamente na zona de influencia do
imperialismo informal britdnico. Em um curto periodo a Alemanha transformou-se de devedora
em credora, e os EUA de receptor de investimento direto externo passou a fornecedor. Muito
embora a complementaridade dos interesses angloamericanos tenha permanecido intensa como

veremos na sequéncia.
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O resultado dessa competicdo foi um processo generalizado de centralizacdo e
concentracdo de capitais que avangou variando de acordo com as particularidades nacionais dos
paises. Os principais exemplos sdo precisamente os dos paises supracitados: o padrdao inglés
(baseado no autofinanciamento através de capitais individuais e privados), o padrdo alemao
(baseado na associacdo entre Estado e bancos a partir do mercado de créditos e resultando na
formacao de cartéis) e o padrao americano (baseado na conexdo entre industrias e bancos por
intermédio do mercado de capitais e desaguando na composi¢do de trustes), resultado dos
processos histéricos que vimos logo acima.

Tais padrdes de financiamento da producdo (OLIVEIRA; 2002)** promoveram
transformacgdes fundamentais também no sistema bancdrio desses paises, e a despeito das
divergéncias nacionais € possivel encontrar uma convergéncia entre todos eles, qual seja: a
atuacdo dos financistas por trds da méscara dos financiadores.

Como nos mostrou Hobson (1968, 1995)23, do ponto de vista inglés, este periodo marca
um momento de complexificacio do sistema bancdrio e de intensificacio da hegemonia
britanica. Antes da etapa monopolista e financeira, a principal funcdo da rede bancdria era
intermediar a transferéncia de recursos monetérios e crédito entre empresas locais com excesso
de liquidez e empresas locais com escassez de liquidez, a maior parte delas agricolas. Durante a
virada do século, também as empresas industriais e comerciais — que haviam se expandido com
rapidez e comecavam a descobrir que o lucro acumulado ja ndo poderia ser reinvestido em sua
atividade de origem — optaram nao pela diversificagdo em novos setores e ramos de negdcios,
mas sim por manter a liquidez de seu capital, deixando que a rede bancdria inglesa, através das
possibilidades oferecidas pela City londrina, cuidasse de aplicd-lo ou investi-lo sob qualquer
forma e em qualquer lugar do mundo que prometesse maiores rendimentos € menores riscos.

Em contrapartida, sob o ponto de vista alemdo e norte-americano, como analisou
Hilferding (1985), esse momento sinalizava uma diversificacdo do sistema bancédrio e um

acirramento do impeto nacionalista. Antes da etapa monopolista e financeira, a principal atuacao

? Uma andlise detida e abrangente sobre os padrdes de financiamento da producdo na etapa monopolista e
financeira do capitalismo pode ser encontrada em C.A.B. OLIVEIRA, Processo de Industrializagcdo: do capitalismo
origindrio ao atrasado, 2002, pp. 222-242.

 Consultar: J. HOBSON, Imperialism: a study, 1968, e, HOBSON, A evolucdo do capitalismo moderno, 1995,
notadamente os capitulos de V a X, em que o autor aborda as configuracdes microecondmicas da grande empresa, as
conformagdes macroecondmicas da grande induistria e a importincia, sob o ponto de vista da economia politica, do
grande capital financeiro, pp. 85-200.
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dessas redes bancdrias locais era a capta¢do de empréstimos e a administra¢do de dividas junto a
governos nacionais (sobretudo o inglés) ou a empresas privadas, com o objetivo de organizar
seus sistemas de transporte e infraestrutura urbana. J4 durante a retracdo econdmica, esses paises
substituiram o crédito comercial de curto prazo pelo crédito produtivo de longo-prazo, através da
criacdo dos bancos de investimento, se bem que na Alemanha tenha imperado mais o apoio
crediticio do governo enquanto nos EUA a dominancia tenha sido dada pela composi¢ao de
sociedades por acdes, em ambos os casos conformavam-se os modelos de desenvolvimento
capitalista que se mostrariam mais dindmicos nas décadas posteriores.

Mas nenhuma dessas associagdes entre os industriais detentores do capital monetario e os
banqueiros responsaveis pelas casas financeiras teria sido possivel se ndo houvesse uma estreita
ligac@o entre o Estado-nacional e as finangas internacionais, expressa, por exemplo, no acesso
privilegiado ao Banco da Inglaterra e ao Tesouro de que dispunha a casa dos Rothschild *: na
criacdo do Reichsbank e na unificagdo monetéria alema em beneficio de nao mais do que quatro
grandes bancos, Deutsche, Dresden, Discount e Darmstadt 2 ; ou ainda, na amdlgama norte-
americana de negdcios industriais e bancdrios que possibilitou o aparecimento de magnatas como
Rockfeller e J.P. Morgan 20,

Como veremos na segunda parte desse trabalho, apesar de ndo termos formado um
capitalismo financeiro propriamente dito, algo andlogo ocorre no caso brasileiro, pois também

nés promovemos uma associacdo indelével entre Estado e altas finangas.

** 0 que h4 de mais exemplar no caso da familia financista britanica ndo passa ao largo da argicia critica de Polanyi:
“Os Rothschilds ndo estavam submetidos a nenhum governo; como familia, eles incorporavam o principio abstrato
do internacionalismo; sua lealdade era para com uma firma, cujo crédito se tornara o Unico elo supranacional entre o
governo politico e o esfor¢o industrial numa economia mundial em rdpido crescimento. Em ultima instincia, sua
independéncia se originava das necessidades de época, que exigia um agente soberano, digno da confianga tanto dos
estadistas nacionais como do investidor internacional. Para essa necessidade vital, a extraterritorialidade metafisica
de uma dinastia de banqueiros judeus domiciliada nas capitais da Europa oferecia uma solu¢do quase perfeita”. K.
POLANYI, A Grande Transformagdo, 2000, p.25.

¥ “A razdo para o sucesso do capitalismo organizado [alemdo] era a articulagio entre bancos e inddstrias, que lhe
ampliava o raio de manobra monetdrio-financeira e crediticio frente ao padrdo ouro gerido pelos ingleses, e ao qual a
Alemanha estava formalmente vinculada (...) mas com um Estado protecionista em busca da constru¢do da
economia nacional”. J. C. BRAGA, “Alemanha: império, barbdrie e capitalismo avancado”. In: FIORI, J.L. (org.).
Estados e Moedas no Desenvolvimento das Nagdes, 1999, p.200.

%6 “Foj assim que construtores de trustes, como os Srs. Rockefeller, Rogers, Havenemeyer e dirigentes de estradas de
ferro como Harriman, Gould, Drew ou Vaderbilt se tornaram banqueiros ou diretores de companhias de seguros,
enquanto banqueiros como J.P.Morgan organizavam combinac¢des na indistria de aco e navegacdo e participavam
em diversas diretorias de companhias ferrovidrias e industriais”. J. HOBSON, A Evolugdo do Capitalismo Moderno,
1985, p.190.
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Assim € que a esfera da “haute finance, uma instituicdo sui generis, peculiar ao dltimo
terco do século XIX e ao primeiro ter¢co do século XX, funcionou nesse periodo como o elo
principal entre a organizagdo politica e a econdmica do mundo” (POLANYT; 2000, p. 24) *’.

O segundo desses padrdoes manteve a inser¢do externa dependente de um conjunto de
paises, principalmente na Asia e na América do Sul, ao que se faz necessério perguntar: por que,
apesar das mudancas na hierarquia estatal e na assimetria das moedas, esses paises perpetuaram
sua condi¢do de dependéncia?

Em alguma medida, tal permanéncia em primeira instancia encontra resposta no fato de
que, a despeito da reorganizagdo do cendrio internacional de exportacdo de capitais, tais
reconfiguragdes seguiram se baseando na complementaridade entre manufaturas e matérias-
primas tal como estabelecida pela Inglaterra e considerada estrategicamente indispensdvel por
paises como Alemanha e EUA. Afinal, se o desenvolvimento de seus sistemas financeiros
nacionais dependia de esforcos internos, os capitais de longo prazo dele emanados e as industrias
para onde eles foram dirigidos dependia de relagdes externas com paises que lhes fossem
complementares, mas a causa em ultima instincia estd na dificuldade em criar mecanismos
capazes de romper sua insercdo no ciclo de moedas, créditos e liquidez internacional que ja
descrevemos.

Do ponto de vista historico, o que seguiu tal e qual, portanto, foi a insercdo subordinada
em um movimento ciclico protagonizado pelos paises centrais. O ajuste ciclico no balango de
pagamentos britanico através de variagdes na taxa de juros, por exemplo, permitia a Inglaterra
financiar suas contas externas, mas impunha uma instabilidade ciclica aos paises periféricos.

Na fase de auge do ciclo, tanto o déficit comercial quanto os investimentos direto
externos e empréstimos da Inglaterra aumentavam; para evitar a saida de ouro, a Inglaterra
elevava suas taxas de juros, o que conduzia a redug¢do na criacdo de crédito e a entrada de
capitais atraidos pelos juros ingleses. Tal desencadeamento levava a reversdo do ciclo e a
diminui¢do do déficit comercial, através da reducdo das importagdes e também dos precos das
matérias-primas e alimentos importados. Desse modo, para a Inglaterra a variagdo da taxa de
juros permitia tanto o financiamento quanto o amortecimento das flutuagdes ciclicas de seu

balanco de pagamentos.

? K. POLANYL K. A Grande Transformagdo, 2000, promove uma interessante discussdo acerca da civilizacio
liberal burguesa buscando seus tragos constitutivos na confluéncia entre Estados e altas finangas, pp. 17-47.
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Como nao poderia deixar de ser, este movimento tinha o efeito exatamente contrario na
periferia, exacerbando a instabilidade ciclica. Na fase ascendente do ciclo, esses paises se
deparavam com grande demanda de exportacdes, termos de troca favordveis, juros externos
baixos e grandes entradas de capital. Mas na fase descendente do ciclo, sofriam tanto o choque
negativo de demanda de exportacdes quanto a queda nos termos de troca, juros externos
elevados, além da tendéncia a saida de capitais atraidos pelos juros ingleses e afastados pelo
risco de crise cambial na periferia (BASTOS; 2001).

Nesse cendrio, duas condi¢des eram fundamentais para que os paises agroexportadores, a
despeito da instabilidade, pudessem equacionar seus problemas de balanco de pagamentos. Por
um lado, a existéncia de uma complementaridade entre a economia periférica e a internacional, e
por outro lado, uma intensa integracdo financeira com o centro e com Londres, em particular.
Qual dos dois fatores seguiria sendo o mais importante é o que veremos mais adiante. O que
importa reter nesse momento € que dada a instabilidade ciclica (com vulnerabilidade comercial e
fragilidade financeira), era necessario que nas fases de retracdo os paises periféricos
conseguissem financiamento externo em quantia suficiente para que se mantivessem integrados
ao sistema até a reversao do ciclo (BASTOS; 2008).

Em sintese, sob a ética dos paises centrais, a 16gica do investimento externo direto e dos
empréstimos aos Estados, vale insistir, baseava-se no controle das matérias-primas, alimentos e
na formacao de mercados consumidores para sua inddstria, mas os critérios dessa avaliagdo eram
monetdrios e financeiros, respeitando as hierarquias estatais de confianca e as assimetrias
empresariais de crédito: o que pde em movimento o desenvolvimento desses paises €, portanto,
seu acesso as fontes de financiamento externo, que serdo utilizadas, grosso modo, na constru¢ao
de infraestrutura exportadora e na obtencao de equilibrio no balangco de pagamentos.

Mas o maior ou menor sucesso do modelo agririo-exportador na promog¢do do
desenvolvimento econdmico no contexto da virada do século XIX ao XX dependia tanto de
condi¢des externas favordveis, quanto da capacidade interna do setor exportador em transmitir
seus impulsos dindmicos para o conjunto da economia, tudo isso a mercé do crédito
internacional. Veremos como esses dois fatores se comportaram, particularmente, no caso
brasileiro.

Seguindo a légica assimétrica do padrao ouro-libra que viemos tracando até aqui, fica

claro, por exemplo, como em um primeiro momento (na etapa do capitalismo concorrencial e
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industrial), um empréstimo feito pela Inglaterra a qualquer outro pais tinha um duplo efeito: por
um lado, produzia imediatamente um déficit financeiro, mas por outro lado, esse mesmo
empréstimo, ao dinamizar a capacidade de exportacdo do pais devedor, criava um potencial
importador que era capturado pela propria Inglaterra dada sua proeminéncia industrial,
engendrando, portanto, um superavit comercial.

Entretanto, em um segundo momento (na etapa do capitalismo monopolista e financeiro,
que aqui nos interessa), a intensificacdo da circula¢do do capital financeiro internacional fazia
com que os juros € os servigos trazidos por aqueles empréstimos ingleses promovessem um
superavit financeiro; como a complexificacao do circuito das financas traduzia o proprio avango
do circuito do financiamento da produc¢do em outros paises, a capacidade exportadora e o
potencial importador de outrora ou eram revertidos para o proprio mercado interno dos paises ou
eram alvo de disputas entre mais de um pais, implicando agora em um déficit comercial para a
Inglaterra.

Assim sendo, a predominancia inglesa no cendrio mundial é informada primeiro por um
imperialismo de livre-comércio (dada a posi¢do isolada de sua industria), e em seguida, por uma
hegemonia de livre cambismo (dada a posi¢do privilegiada de sua moeda) (MARIUTTI; 2009,
pp- 205-15).

O que se observa para a etapa do capitalismo monopolista e financeiro € uma relagao
intensa entre financas e comércio, mais ainda: isso se dd sempre com a predominincia da
primeira sobre o segundo.

No que se refere aos paises periféricos, dadas as restricdes externas, aqueles dois
momentos foram abordados, na maior parte das vezes, como mera extensao temporal de uma
mesma dindmica caracterizada pela incapacidade de contornar seus déficits comerciais
periddicos com superdvits financeiros tal como fizeram os paises centrais acima descritos. Pois,
sempre que experimentassem déficit comercial os paises periféricos teriam dificuldade para
saldar seus compromissos externos, perturbando as expectativas dos investidores, deteriorando a
entrada de capitais e reduzindo ainda mais sua capacidade de acesso ao crédito, necessdrio tanto
para a infraestrutura exportadora quanto para a dinamica importadora. Nesses casos haveria uma
relacdo diretamente proporcional entre crescimento do déficit comercial e aumento do déficit

financeiro, determinada pelo primeiro.
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E provdvel que tal raciocinio prevaleca para grande parte dos paises periféricos
explicando parte significativa de seus ciclos e flutuagdes, e embora tenha o mérito de traduzir
relagdes econOmicas assimétricas, relacdes politicas hierdrquicas, e relacdes sociais desiguais, a
contradi¢c@o perversa entre comercio e financas sobre a qual ele se ergue pode ser problematizada
e relativizada, pelo menos para o caso brasileiro durante o periodo de formacdo de nosso
capitalismo, ou seja, entre as ultimas décadas do século XIX e as primeiras décadas do século
XX. Desse modo, vale perguntar: qual a relacdo entre o padrdo ouro-libra e os desequilibrios
externos porque passou a economia brasileira no periodo?

Para iniciar a resposta dessa pergunta, vejamos algumas das principais interpretagcdes
sobre o tema. Nao se tratard de uma revisao bibliografica exaustiva, mas sim de um confronto de
ideias representativo dos dilemas prioritdrios enfrentados por analistas que se debrucaram sobre

o tema e o periodo em tela.

keksk

Excetuando homens da época (governantes que insistiram na estabilidade monetdria e
financistas que denunciaram a inconversibilidade cambial **) e alguns politicos e economistas
que observaram com olhar retrospectivo o Brasil pré-1914 para encontrar exemplos que
elucidassem sua prépria realidade — todos, na maior parte das vezes, mais preocupados em
denunciar os erros da politica econdmica e os desvios da teoria monetaria do que ocupados em
compreender aquele contexto — a CEPAL, e Radl Prebisch, ofereceram uma das mais conhecidas
e consagradas explicacdes para o desequilibrio externo de paises periféricos latino-americanos.

Para Prebisch, a divisdo internacional do trabalho, desde os primeiros momentos do
capitalismo industrial, promoveu uma crescente disparidade entre paises ricos e pobres, de
maneira que tal cisdo engendrou uma série de obsticulos para que os paises latino-americanos
pudessem realizar a transi¢cdo de uma economia agrario-exportadora para um modelo econdmico
urbano-indutrial. Entre os principais obstaculos ressalta-se, notadamente, a inser¢do internacional

periférica, acarretada pelas vantagens comparativas dindmicas da producdo industrial de que

¥ Ocupar-nos-emos deles, detidamente, na segunda parte desse trabalho, analisando seus interesses, estratégias e
ideologias. E se ndo o faremos nesse momento € porque tais figuras enriquecem mais a compreensdo acerca do
periodo quando tratadas ndo como tedricos do cambio e da moeda em geral, mas sim como representantes daquele
cambio e daquela moeda especificamente.
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gozam 0s paises centrais. Ao contrdrio do que ocorria no centro, na periferia a estrutura da
producdo e do emprego criava dificuldades para a introdugdo e difusdo do progresso técnico,
criando um desequilibrio entre os niveis de produtividade e preco e levando a uma deterioracdo
secular nos termos de troca, expressa no desequilibrio estrutural e cronico do balanco de
pagamentos desses paises.

Tal argumentacdo tem o reconhecido mérito de ndo se render as andlises liberais e
homogeneizantes do comércio internacional, e embora Prebisch a utilize para se referir ao longo
periodo entre 1870 e 1945, seu principal interesse concentra-se no pds-segunda guerra. Sendo
assim, essa andlise pouco diz de especifico sobre a dinamica dos paises centrais que orbitam em
torno da hegemonia britanica ou sobre o funcionamento do padrao ouro-libra, de modo que nao
nos ajuda muito na compreensdo, por exemplo, do periodo que se estende de 1870 a 1914 no
Brasil, quando n2o hd nenhum indicio da deterioracdo dos termos de troca e quando os fluxos
financeiros parecem ser, sendo mais significativos, tdo importantes quanto os fluxos comerciais,
ou seja: embora Prebisch tenha cuidado bem da critica ao livre-comércio de David Ricardo, deu
pouco atengdo ao livre-cambismo de David Hume.

Foi Celso Furtado quem, partindo dos argumentos cepalinos que ajudava a fundamentar e
buscava ultrapassar, refinou a discussdo sobre os desequilibrios externos ao incorporar as
discussoes sobre os fluxos de capital, relacionando-os as instabilidades monetérias e cambiais do
pais (BASTOS; 2008).

Para Furtado, o desequilibrio externo da economia brasileira, baseada no trabalho
assalariado, sobretudo entre 1888 e 1929, era resultado de uma impossibilidade cronica de
adaptar-se as regras do padrdo ouro, dados nossa especializacdo em produtos primérios e o
elevado coeficiente de importagao.

Em um momento de crise nos paises centrais, por exemplo, o preco das commodities
cairia bruscamente, reduzindo imediatamente a entrada de divisas no pais; mas a queda no
volume e no valor dessas mesmas mercadorias tenderia a se propagar lentamente. Isso significa
dizer que, entre a etapa de diminui¢cdo do preco e a etapa de reducdo da producdo, haveria uma
fase intermedidria em que a procura por importagdes continuaria crescendo, precisamente no

momento em que a entrada de divisas seguiria diminuindo, resultando, por fim, em um
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desequilibrio no balango de pagamentos, que tornaria invidvel a manutencdo das reservas
necessérias para o pais manter-se atrelado ao padrio ouro-libra (FURTADO; 1959, p. 228-9) .

E para o caso brasileiro, tal movimento ciclico seria determinado pelo nosso principal
produto de exportacdo, o café. A hipétese era a de que os precos do café e as receitas de
exportacdo se moviam na mesma direcdo, quando os primeiros subiam no mercado internacional,
as receitas de exportacdo do produto, e consequentemente, a quantidade de divisas oferecidas no
mercado cambial aumentava, provocando uma valorizagdo no cambio. J4 quando os pregos do
café diminuiam por ocasido de uma crise ou turbuléncia nos paises centrais, reduziam-se tanto as
receitas quanto a quantidade de divisas oferecidas em mercado, desvalorizando-se o cambio e
reafirmando-se nossa impossibilidade estrutural de participar do padrdo ouro-libra. Isso nao
deixa de revelar certa visdo desse sistema monetdrio-financeiro internacional como se ele fosse
realmente mais baseado no lastro do que no crédito fiduciario, o que ndo é o caso como vimos
acima (FURTADO; 1959, pp. 230) *°.

Nas economias de mercado interno mais desenvolvido, um desequilibrio poderia ser
financiado com numerdrio de circulagdo nacional sem provocar grande impacto na liquidez do
pais. Mas nas economias de mercado externo mais proeminente, o0 mesmo desequilibrio exigiria
a reducao em grandes propor¢des do meio-circulante levando o pais ao colapso financeiro.

Além disso, como a queda dos precos das mercadorias importadas (sobretudo, produtos
manufaturados) se fazia mais lentamente e com menor intensidade, deveria ter inicio uma piora
na relacdo dos termos de intercambio, ao que se acumularia um aumento nos juros dos capitais

estrangeiros ja emprestados e a reducdo da entrada de novos empréstimos, “da acao deste e de

¥ “Nas economias dependentes, a crise se apresenta de forma totalmente distinta, tendo inicio com uma queda no
valor das exportagdes, em razdo de uma reducdo seja no valor unitario dos produtos exportados, seja nesse valor e
no volume total das exportacdes. E necessdrio que se passe algum tempo para que a contragio do valor das
exportacdes exerca seu pleno efeito sobre a procura de importagdes, sendo de esperar, portanto, que se crie um
desequilibrio inicial na balanga de pagamentos. Por outro lado (nfo se usa isso se ndo usou “por um lado” antes), a
queda nos precos das mercadorias importadas (produtos manufaturados) se faz mais lentamente € como menor
intensidade que a dos produtos primdrios exportados, isto €, tem inicio uma piora na relacdo dos termos de
intercdmbio. A esses dois fatores vém acumular-se os efeitos da rigidez do servigo dos capitais estrangeiro e a
reducdo na entrada desses capitais. Em tais condicdes, é facil prever as imensas reservas metdlicas que exigiria o
pleno funcionamento do padrdo ouro numa economia como a do apogeu do café no Brasil”. Celso FURTADO,
Formagdo Econémica do Brasil, 2006, pp.228-229.

0 Celso Furtado chega mesmo a afirmar que “na Europa ndo se fez, durante o século XIX, nenhum esfor¢o sério
para elaborar uma teoria monetdria fora do esquema do padrdao-metélico” (2006, p.230). Tal afirmacdo comprova
como nosso grande autor ndo incorporou, por exemplo as ideias e praticas de um Friedrich List, que interpretava de
modo bastante realista o sistema monetdrio-financeiro internacional, chegando mesmo a influenciar a formacao do
Zollverein alemao e a composi¢do de medidas protecionistas nos EUA.
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outros fatores que indicamos resultava o desequilibrio, isto €, a acumulacdo de um déficit na
conta corrente da balanca de pagamentos” (FURTADO; 1959, p. 235). E importante notar que
Furtado considerava que “o servico dos capitais estrangeiros ndo chegou a constituir uma carga
excessivamente pesada para a balanca de pagamentos do Brasil na segunda metade do século
XIX” (FURTADO; 1959, p. 229, nota 42). Em outras palavras, nosso autor afirmava a existéncia
de um desequilibrio na conta corrente, mas minimizava a importancia dos fluxos financeiros
(capitais externos, dividas e juros), de maneira que tal déficit s6 poderia ter origem no balanco
comercial como, alids, os desdobramentos feitos logo acima ndo deixam de sugerir 3

Mais ainda, como a corre¢do do desequilibrio era sempre tentada através da
desvalorizacdo cambial, o que ocorria era uma redug¢do no poder de compra da moeda e um
aumento no poder de venda dos produtos referenciados nessa mesma moeda, atuando como um
bonus para os exportadores € como um Onus para os importadores; como apenas uma parcela da
elite gozava do éxito das exportagdes, mas o conjunto da sociedade provava as mazelas da
importacdo, Furtado pdde tratar tal processo como o nicleo do que viria a denominar
“socializacdo das perdas”.

Em sintese, Furtado incorporou de maneira sistemdtica as discussdes sobre o padrio
ouro-libra e sobre os fluxos de capital em sua abordagem; ainda que ndo tenha dado a eles a
devida énfase como veremos adiante, para o autor as assimetrias internacionais eram a causa dos
desequilibrios nacionais na periferia, e desse modo as crises se propagavam de fora para dentro,
atingindo o balanco de pagamentos prioritariamente no balanco comercial e secundariamente na
balanca de servicos, defendendo uma correlacdo negativa entre comércio e finangas de tal modo
que o sucesso ou fracasso comercial do pais determinaria sua bonanga ou desventura financeira.

Entretanto, como Furtado considerou o servico de capital como percentagem do PIB e

32

ndo em valores absolutos, € como se valeu dos dados disponiveis na época ~“, marcados por um

z

! Vale lembrar que o balanco de pagamentos do periodo é composto, grosso modo, por uma conta corrente
(resultado da soma dos saldos do balango comercial e da balanga de servigos) e por uma conta capital.

32 Celso Furtado utiliza prioritariamente os dados apresentados em J. P. Wileman. Brazilian Exchange: the study of
na inconvertible currency. Buenos Aires, Galli Bros, 1896. Wileman foi o responsavel, na gestdo do Ministro da
Fazenda Joaquim Murtinho, pelas estatisticas brasileiras produzidas a partir de 1900, quando buscou minimizar uma
série de distor¢cdes e tentou sanar um conjunto de lacunas dos dados do balangco de pagamentos brasileiro.
Entretanto, como o estudo estatistico de Wileman antecede seu esfor¢o pratico e Furtado se baseia no primeiro, estd
ele também sujeito as inconsisténcias dos nimeros existentes para a década de 1890.

58



sério problema, qual seja, a inclusdo das exportacdes e importacdes de ouro e prata —
mercadorias de natureza bastante especifica no periodo de vigéncia do padrdo ouro-libra — no
balango comercial, ele acabou por minimizar excessivamente as questdes financeiras e por
valorizar demasiadamente as questdes comerciais, estabelecendo entre ambas uma hierarquia
invertida, pelo menos no que se refere a primeira década republicana.

Através de um esforco para a consolidagdo de dados mais seguros acerca da insercao
internacional brasileira para o periodo entre 1870 e 1914, Gustavo Franco acabou por colocar em
ddvida a forca de alguns pontos centrais da argumentacao furtadiana. Em primeiro lugar, Franco
buscou dissociar o grau de abertura da economia nacional ao excesso de vulnerabilidade externa
que lhe tornava suscetivel, argumentando que nao havia indicios capazes de comprovar um
expressivo grau de abertura na economia brasileira do final do século XIX, dado que a razdo
entre exportacdes/PIB era de 15,4% em 1870 e de apenas 14,3% em 1913 33 , menor do que a
média latino-americana; além disso a participacdo brasileira no comércio mundial era inferior a
1% também em 1913. Desse modo, o autor afirma ser no minimo precédria a afirmacdo que
associa diretamente o desequilibrio externo ao elevado coeficiente de importacdes. Entretanto,
apesar da incredulidade, o autor ndo nos oferece uma explicacio mais convincente que a de
Furtado para o fato notério de que as exportagdes de commodities sejam reconhecidamente e
visivelmente mais instaveis que as exportacdes de manufaturados.

Mais interessantes sdo os desdobramentos realizados por Franco; tal abertura, segundo o
autor, precisaria ser melhor qualificada, e nesse sentido, chama a aten¢do a maneira como nas
ultimas décadas do século o Brasil tornou-se um receptor de capitais estrangeiros mais do que
um fornecedor de commodities. Parte significativa dessas entradas de capital ocorreria no
periodo de 1902 a 1913, o valor da divida externa federal, por exemplo, cresceria de £30,9
milhdes em 1890 para £144,3 milhdes em 1913. Nos 25 anos anteriores a 1914 o Brasil recebeu
parte significativa dos volumes de influxos financeiros destinados a América Latina,

consolidando

* Vale considerar que a relagio exportagdes/PIB diz muito pouco, por exemplo, sobre, por exemplo, o estigio da
industrializacdo nacional e sobre o padrdo de consumo dos assalariados urbanos, varidveis importantes para se
analisar as caracteristicas da inser¢@o externa do pafs.
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uma inser¢do internacional na qual teria importincia crucial a interagdo entre
transacdes comerciais e financeiras, ou entre a conta corrente e a conta capital do
balanco de pagamentos (FRANCO; 2001, p. 65).

Desse modo ndo seria correto afirmar, como o fez Furtado, que a importacao de capitais
estrangeiros € o pagamento de juros da divida externa ndo tiveram uma participacdo relevante na
oferta e na demanda de divisas durante a segunda metade do século retrasado. Outro ponto
relevante a considerar é o fato de que as receitas de exportacdo do café ndo podem explicar a
totalidade das oscilagdes cambiais entre 1890 e 1906, dado que a influéncia de outros produtos,
notadamente a borracha, € de importancia crucial (VERSIANI; 1985) 34,

Tais observagdes levam o autor a duvidar de que a origem das instabilidades no Brasil
esteja ligada diretamente as exportagdes de produtos primdrios, pois existiriam outras fontes de
instabilidade ainda mais candentes, sobretudo aquelas relacionadas a disponibilidade de influxos
de capitais, mais inconstantes do que as receitas de exportagao.

Esse conjunto de constatacdes abre caminho para a principal tese de Franco, para o
periodo que se estende de 1870 a 1914, a economia brasileira ndo teria passado por uma
tendéncia a depreciacdo dos termos de troca, mas por flutuagdes ciclicas. Entretanto, nido se
tratariam de ciclos capazes de marcar uma relagdo perversa entre o comércio (termos de troca) e
as financas (entradas de capital) como queria Furtado; ao contrdrio, no Brasil as entradas de
capital estrangeiro melhoraram precisamente quando os termos de troca pioraram, em uma
correlacdo, pelo menos até 1906 quando os esquemas de valorizagdo do café associaram a
disponibilidade de empréstimos a compra do excesso de oferta da rubidcea.

Antes disso, para Franco a correlagdo ocorreria porque parte significativa das entradas de
capital nesses anos era composta de empréstimos publicos federais de natureza compensatoria,
ou seja, obtidos em fun¢do das dificuldades cambiais e monetarias em curso ou em precaucao
quanto a futuras ameacas.

Nao nos deteremos sobre as querelas econométricas e estatisticas que se seguem aos
estudos de Franco: mais interessante é observarmos uma critica mais contundente e substantiva
quanto a propria natureza da interpretacdo desse autor. Assim € que Pedro Paulo Z. Bastos,

reconhecendo a legitimidade da mensagem fundamental transmitida por Celso Furtado acerca

** Para um debate sistemdtico acerca das correlagdes entre divisas de exportacio, preco do café e taxas cambiais,
ver: M. T. R. O. Versiani, Café e cdmbio no Brasil: 1890-1906, 1985.
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das assimetrias internacionais, mas também admitindo a importincia de certas ressalvas
levantadas por Gustavo Franco acerca da importancia financeira sobre a comercial, propde o
resgate da mensagem furtadiana através de uma hierarquia das questdes financeira e comercial
mais parecida com a proposta por Franco (BASTOS; 2008).

Para tanto, o autor nos chama a atencao para duas lacunas fundamentais na constru¢io do
argumento de Gustavo Franco. Em primeiro lugar, vale reconhecer que as evidéncias apontam de
fato um /ag temporal entre a retracdo dos fluxos de capital e a retracdo das receitas de exportacao
com o café. Desse modo, os precos internacionais do café ndo explicam as variacdes nos
movimentos de capitais na década de 1890, quando o mil-réis sofreu uma depreciagdo cambial
cumulativa. Enquanto os precos internacionais do café mantiveram-se em patamar elevado até
1895, os influxos de capital sofreram uma importante retracdo, como sugeriu Franco; e a partir

dessa data a queda dos precos do café refor¢cou os impactos negativos da contragdo financeira,

porém em uma sequéncia rigorosamente inversa a que Furtado sugerira — para ele, a

crise transmitida pelos centros a periferia afetaria inicialmente os mercados de
exportacdo, e em sequéncia, ndo seria compensada, mas reforcada pelo
comportamento de retraciio dos influxos de capital (BASTOS; 2001, p. 64).

Mas se tais argumentos caminham na contramao das teses de Furtado, eles também nao
se aproximam imediatamente das teses de Franco, afinal, se os fluxos autonomos de
investimento direto na década de 1890 retrairam-se significativamente entre 1891 e 1895, para se
recuperarem em 1896, precisamente quando os termos de troca assumiram inequivoca tendéncia
declinante, o mesmo ndo ocorre com os fluxos compensatorios, pois quando a tendéncia
declinante dos termos de intercambio consolidou-se a partir de 1896, os fluxos compensatoérios
comportaram-se perversamente até a negociagdo do funding loan de 1898.

Desse modo, se o problema na argumentacdo de Furtado € ndo dar o devido peso aos
movimentos financeiros e o problema na argumentagdo de Franco é lhes dar excessiva
autonomia, o erro desse autor € supor que financiamentos compensatérios aportariam
automaticamente no Brasil em qualquer ameaca de piora nos termos de intercambio, quando, na
realidade, o acesso do pais importador de capitais a liquidez internacional dependia de rigorosas
negociagdes diplomadticas e financeiras — ndo fosse isso ndo haveria as assimetrias monetarias e
financeiras sugeridas pelas teorias estatal e keynesiana da moeda acerca do padrdo ouro-libra,

como vimos acima.
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As assimetrias internacionais do padrdo ouro eram marcantes o suficiente para
incapacitar uma economia periférica como a brasileira a preservar-se de desequilibrios
externos, abruptamente transmitidos nas conjunturas em que se manifestava a
instabilidade ciclica nos fluxos internacionais de capitais e comércio. Ao contrario do
argumento ortodoxo, as crises cambiais ndo resultavam da falta de vontade dos
governantes em respeitar os cinones do padrdo ouro, ou seja, a transmissdo de
instabilidades externas nao dependia do grau de arbitrio monetdrio interno. Pelo
contrdrio, a cria¢do de institui¢des (como a Caixa de Conversdo ou Estabilizacdo) que
eliminavam este arbitrio ao vincular as variagdes da oferta da moeda a disponibilidade
de reservas internacionais tornava impossivel defender a taxa de cimbio em uma crise
internacional, a despeito da vontade dos governantes em respeitar escrupulosamente
esta regra restritiva de criagdo monetéria (BASTOS; 2001, p. 75-6).

O respeito a essa regra monetdria era contraproducente porque acentuava, de um lado, o
comportamento especulativo e pro-ciclico do sistema bancério privado, e de outro lado inibia os
governantes de propor esquemas de financiamento que visassem a conter o impacto de crises
internacionais, experimentadas assimetricamente porque, como vimos, 0s bancos centrais
localizados nos centros financeiros internacionais tinham arbitrio e poder o suficiente para
transmitir pressdes para os elos mais fracos da cadeia. Vejamos como se dava o transito do
capital financeiro internacional, sobretudo o inglés, em direcdo a periferia, notadamente a
brasileira, em face dessas regras.

Os investimentos e aplicac¢des britanicas no Brasil cresceram exponencialmente no final
do século XIX, passando de £39,9 milhdes em 1880 para £68,7 milhdes em 1890, e alcangando
£223,9 milhdes em 1913. Entretanto, mais da metade dessa somatdria era destinada a
empréstimos tomados pelo governo brasileiro, sendo o restante caracterizado por inversoes
privadas (sobretudo em ferrovias).

Mas a partir de 1890 os empréstimos publicos levantados pelo governo brasileiro no
exterior se destinam em maior propor¢do a constru¢do de infraestrutura urbana ou a sustentacao
cambial dos precos de exportacdo do café. E embora essas inversdes contribuam para algum
nivel de modernizacdo no pais, tais dividas ndo deixaram de trazer dificuldade em seu resgate,

conduzindo o pais a dois funding loans (em 1898 e em 1914) *°.

¥ Vale notar que durante o Império, o governo federal levantou dezessete empréstimos, dos quais apenas dois se
destinaram a investimentos (em ferrovias) e outros dois tiveram motivagdo politica conjuntural (para o
reconhecimento da nossa Independéncia e para o financiamento da guerra contra o Paraguai); dos trezes restantes
nada menos do que dez se destinaram apenas a liquidacdo de dividas anteriores. J4 durante a Primeira Republica o
governo federal contraiu ao todo vinte e sete empréstimos. Ver: Richard GRAHAN, Grd-Bretanha e o inicio da
modernizagdo no Brasil (1850-1914), 1973, pp. 31-50.
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A reiterada dependéncia financeira do Brasil permitia aos credores a imposi¢do de
condig¢des aviltantes quando a falta de recursos exigia a suspensdo do pagamento dos servigos da
divida externa, chegando mesmo ao questionamento da soberania nacional. O primeiro funding
foi garantido pela hipoteca das rendas da alfindega do Rio de Janeiro e, secundariamente, pela
renda de todas as outras alfandegas; além disso, a medida que se emitiam os titulos, retirava-se
uma soma equivalente de papel-moeda ao cambio a fim de se constituir um fundo de garantias
depositado em Londres. O segundo funding foi levado a cabo em condi¢des semelhantes, com o
agravante de que o governo ficava ainda proibido de contrair novas dividas externas ou internas.

Como a moderniza¢do do pais dependia de um vasto conjunto de importagdes, cuja
contrapartida era uma pequena colecao de exportagdes (sobretudo de café e borracha), quando a
receita externa diminuia devido a queda do volume ou dos precos das mercadorias exportadas o
governo se via diante de um gargalo: impossibilitado de pagar os juros ja contraidos e impedido
de amortizar as dividas ja contratadas *°. Ndo restavam sendo as possibilidades de assumir novas
dividas ou de decretar moratoria. Resultava disso um crescente endividamento externo,
perpetuado pelo fato de que os pagamentos foram, via de regra, menores do que 0s novos
empréstimos tomados, de maneira que a divida externa do pais passou de £31,1 milhdes no final
do Império para £267,2 milhdes no final da Republica (VILLELA & SUZIGAN; 2001, p. 451).

Entre 1893 e 1908, o Brasil tomou pelo menos dez empréstimos — todos em Londres e
intermediados pelos Rothschild — dos quais quatro se destinavam a construcdo de infraestrutura
de transportes (ferrovias e portos), um se destinava a sustentagdo do preco do café no Convénio
de Taubaté, e os outros cinco foram todos destinados ao reescalonamento e a renegociacdo de
dividas anteriores. Nos anos subsequentes o endividamento permanece crescendo, mas de 1908

em diante o monopdlio londrino sobre a divida externa brasileira passa a ser perturbado, desse

36 «A reptiblica brasileira nasceu, assim, pacificamente sobre os escombros do capital mercantil-escravista e a
faléncia de indmeras casas de comércio e bancarias mergulhadas no Encilhamento, resultante, ontem como hoje, da
politica econdmica de endividamento interno e externo dos senhores locais do nosso império. Uma das primeiras
medidas de grande relevancia econdmica da Republica recém-proclamada foi uma grande moratéria seguida de uma
negociacdo do reescalonamento da divida externa (um funding loan com os banqueiros ingleses). Para obter essa
colaboracdo as autoridades monetdrias e financeiras levaram o pais ao primeiro grande ajuste recessivo de corte
liberal e a adesdo mais firme ao padrido ouro-libra, derrotando os papelistas, que preferiam estabelecer um padrao
monetdrio interno, sem conversibilidade, mas que permitisse expandir o crédito interno”. Maria da Concei¢do
TAVARES, Império, territorio e dinheiro, 1999, p.452. In: José Luis FIORI (org.). Estados e moedas no
desenvolvimento das nacdes.
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ano até 1916 sao tomados mais onze empréstimos, seis deles ainda em Londres (cinco com 0s
Rothschild) e cinco em Paris, destinados a construg¢ao de ferrovias e portos.

O capital britanico, porém, ndo aporta no Brasil apenas por vias estatais, mas também
para inversdes privadas. Em um primeiro momento, nas ultimas décadas do século XIX, o
investimento privado britanico localizou-se principalmente em atividades nao-manufatureiras,
concentrando-se no setor bancdrio e de seguros, exportacdes e importacdo, companhias de
navegacgado, construgdo ferroviaria e mineracao (CASTRO; 1979). Ainda no final do século, esses
investimentos se deslocaram em direcdo aos servicos publicos, que incluiam telégrafos, gés,
eletricidade, transporte urbano, portos e obras publicas em geral (SAES; 1979). A
predominancia do capital inglés e sua concentragdo em dreas nao-industriais denunciam as
condi¢des tanto da economia internacional (com a hegemonia financeira britdnica) quanto da
economia nacional (com a hegemonia agro-exportadora do café).

Os primeiros anos do século, que antecedem a Primeira Guerra Mundial, sdo marcados
pela intensificacdo no volume das entradas, como ja vimos, e pelo seu redirecionamento cada vez
mais intenso de setores tradicionais (ferrovias e casas comerciais) para setores modernos
(transportes urbanos e casas financeiras), além de se observar o aumento das entradas de capital
estrangeiro na industria de transformacao, bastante incipiente mas ja existente no pais. Assim &
que

as empresas de capital estrangeiro, embora nio sejam responsdveis pelas fases de
recuperacdo que atravessou a economia brasileira, geralmente contribuiram para a

extensdo das etapas de auge econdmico, a0 mesmo tempo que limitavam a agdo das
tendéncias recessivas de suas economias de origem (POSSAS; 1998, p.13) 37,

A presenca do capital inglés em associacdo tanto com o poder publico quanto com os
interesses privados, de diversos setores no Brasil, apenas confirma como, nesse periodo, as
relacdes entre Gra-Bretanha e Brasil ndo caminhavam no sentido de preservar o imperialismo
industrialista inglés e o agrarismo brasileiro em uma divis@o internacional do trabalho rigida.
Pelo contrario, tratava-se de reafirmar a hegemonia financeirizada britanica a despeito da vitoria

do agrarismo ou do industrialismo no Brasil, mantendo um sistema monetdrio-financeiro

7 Mirio Luiz POSSAS, Empresas multinacionais e industrializacdo no Brasil. In: Luiz Gonzaga BELLUZZO
(org.). Desenvolvimento capitalista no Brasil, vol.2.
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internacional suficiente flexivel para comportar interesses antagdnicos, desde que se mantendo
sob a égide dos créditos e credibilidades afiangadas pelos ingleses.

E evidente que a I6gica financeira inglesa pressupunha uma dinimica comercial brasileira
marcada pela alta elasticidade das exportacdes, 0 que manteria a insercdo externa
agroexportadora, mas ultrapassar tal obstidculo deveria ser uma questdo de politica interna, e
como alguns desdobramentos e decisdes apontavam para o caminho da industrializacdo a partir

do café,

s6 cabia ao capital britdnico no pafs uma alternativa: ou manter-se a margem do

processo, assistindo a conquista de seus mercados pelos novos empreendedores, ou
dele participar, transformando-se, quando era o caso, de importador em industrial. Nao
€ de espantar que alguns empresdrios ingleses, em geral representantes de empresas
familiares (...) tenham optado pela segunda op¢do. De qualquer forma, esta ndo foi a
escolha da maioria dos capitais britanicos aqui atuantes, sobretudo dos maiores, pois,
caso contrdrio, a indudstria que se vinha formando no Brasil antes da Primeira Grande
Guerra teria sido predominantemente inglesa, como era o comércio importador. Na
realidade, considerando-se que o importador tinha o melhor acesso ao mercado
interno, era, por isso, o candidato natural a operar a substituicdo de importacdes, a
participag@o britanica na industrializagdo acabou sendo surpreendentemente reduzida
(SINGER; 1969, pp.402-3) *,

A longa e decisiva presenga do capital financeiro inglés no Brasil desapareceu com a
rapidez com que circulavam os fluxos financeiros naquele periodo, quase sem deixar vestigios
sendo para aqueles que insistiram em seguir a sutileza de suas pegadas, e no inicio do século XX,
EUA e Alemanha ja emergiam como os principais parceiros comerciais do Brasil.

Para concluir, é importante ressaltar que as economias centrais e periféricas nao se
relacionam comercialmente mirando satisfazer suas lacunas produtivas, tampouco se relacionam
financeiramente objetivando sanar suas deficiéncias no consumo, afinal, trata-se de economias
orientadas para a acumulacdo de capital, para a valorizacdo financeirizada dos patrimdnios e
integradas de acordo com hierarquias estatais e assimetrias monetarias.

Furtado e Franco consideraram prioritariamente as relagdes internacionais do Brasil com
a Gra-Bretanha como regra geral, entretanto se esqueceram de que se, por um lado, € bem

verdade que o Brasil recebia capitais ingleses mais do que outros, por outro lado, o porto de

destino das exportacdes brasileiras encontrava-se nos EUA. Portanto, a relacdo entre nossa

* Paul SINGER, O Brasil no contexto do capitalismo internacional, In: Boris FAUSTO (org.), Histéria geral da
civilizacdo brasileira; tomo 3. Rio de Janeiro, 1997, vol. 8.
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dependéncia financeira e nossa dependéncia comercial sé pode ser entendida em sua totalidade e
complexidade se levarmos em considera¢do algumas transformagdes dentro do préprio sistema
interestatal, ou seja, mudangas que informam a maneira como nos atrelamos as financas do pais
responsavel pelo capitalismo competitivo e industrial em seu momento hegemonico, a Gra-
Bretanha, e 0 modo como nos vinculamos ao comércio do pais que se tornava o protagonista do
capitalismo monopolista e financeiro em sua etapa de ascensdo, os EUA. As questdes

decorrentes desse imbroglio € o que veremos na sequéncia.

66



CAPITULO 3

A DEPENDENCIA COMERCIAL DO BRASIL:

O SISTEMA INTERESTATAL E A ASCENSAO NORTE-AMERICANA®

Como vimos acima, a passagem do século XIX ao XX se caracterizou pela
complementaridade e pela competi¢cdo financeira e estatal entre o pais do capitalismo originério e
os paises de capitalismo atrasado. O desfecho dessa disputa pode ser encontrado antes da
primeira guerra mundial, muito embora os seus efeitos tenham sido sentidos apenas apds o
término da grande guerra. Prova disso é que em 1870, a Gra-Bretanha concentrava 31,8% da
producdo industrial global, sendo seguida pelos Estados Unidos com 23,3% e pela Alemanha
com 13,2%. Entretanto, ja em 1900 o primeiro lugar era ocupado pelos Estados Unidos com
30,1%, e em 1913 o segundo lugar era ocupado pela Alemanha com 15,7%, enquanto a Gra-
Bretanha respondia por apenas 14% da produ¢do da industria mundial que ele préprio ajudara a
inventar (KENWOOD & LOUGHEED:; 1982, p.441).

Mas em grande medida a industrializacdo desses dois paises, ao contrario da Gra-
Bretanha, realizava-se tendo por base o mercado interno, de modo que o comércio externo inglés
permanecia sendo o mais expressivo do cendrio econdmico mundial, garantindo sua
proeminéncia e ofuscando a ascensdo dos Estados Unidos, pois, embora ela ja estivesse em
curso, apenas se tornaria indiscutivel apos o fim da Grande Guerra. Cumpre, portanto, repassar
os tragos dessa etapa mais remota da ascensio norte-americana.

A associagdo entre o Estado e as altas financas nos EUA pode ser encarada como um
resultado inesperado da propria guerra civil americana, afinal, a partir desse conflito € que se

desencadeia uma sucessao de eventos que conduz a

nacionaliza¢do do exército e a consolidacdo de uma divida publica da Unido, que se
transformou no lastro do sistema bancdrio e financeiro, e que se expandiu e
nacionalizou naquele periodo, a0 mesmo tempo em que se montava um novo sistema

¥ Essa exposicdo sobre a relacdo Brasil-EUA baseou-se fundamentalmente em FIORI (1999, 2005 e 2007) e em
BASTOS (2005). Pouco depois da escrita desse capitulo travei contato com dois livros recém-langados que tratam
de temas coincidentes e paralelos aos que sdo aqui abordados: Comércio e Canhoneiras, de Steven Topik (2009) e
Os Anos de Chumbo, de Frederico Mazzucchelli (2009). Infelizmente ndo houve tempo para que se pudesse
incorporar os achados desses dois autores. Felizmente as conclusdes a que chegamos, por caminhos distintos, sdo
bastante coincidentes.
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de tributacdo capaz de avalizar o endividamento de guerra, exatamente como
acontecera no caso das guerras européias (FIORI; 2005, p.76).

Além disso, a emergéncia de uma nova moeda garantida por titulos teve papel
fundamental no financiamento da infraestrutura de transportes e comunica¢do, que abriu
caminho para a expansdo dos negdcios das empresas que viriam a se tornar as grandes
corporagdes capitalistas.

Nesse sentido, as principais novidades norte-americanas foram tanto o seu avanco
empresarial (Teixeira; 1999 quanto a sua capacidade de plasmar, fora da Europa, um Estado
expansionista € uma economia monetdria a moda européia (FIORI; 2007). Mais ainda, estavam
ambos em condi¢des de concentrar e centralizar capitais em volume suficientemente expressivo
para que se pudesse estruturar e dinamizar um complexo empresarial capaz de atrelar o Estado as
financas, e as financas a inddstria, com um €xito até entdo inédito.

Ainda na década de 1870, a politica fiscal do Estado, baseada na emissdo de titulos da
divida publica, garantia o rendimento dos financistas, enquanto o impulso dado por esses
mesmos financistas para a circulagdio monetdria, através do aumento de investimentos e

aplicacdes, corroborava a expansao do Estado,

entre 1864 e 1879, por exemplo, o nimero de banqueiros em New York aumentou de
167 para 1800. Exatamente no mesmo periodo em que a producido americana de
carvio aumentou 800%, a producdo de trilhos de ago 523%, a milhagem de estradas de
ferro cresceu 567%, e a producdo de trigo 256%, enquanto a imigracdo dobrava o
tamanho da populacdo americana (FIORI; 2005, p. 76-7).

Isso mostra que enquanto a hegemonia financeira inglesa baseava-se no mercado externo,
chegando mesmo a fomentar o desenvolvimento de concorrentes para sua propria industria, a
ascensao financeira norte-americana ao partir do mercado interno acabava estimulando a
competitividade de sua inddstria nacional®'. Se na Gra-Bretanha as politicas financeira e

comercial eram complementares, nos Estados Unidos elas serdo indissocidveis.

* TEIXEIRA, Aloisio. “Estados Unidos: a curta marcha para a hegemonia”. In.: José Luis FIORI (org.). Estados e
moedas no desenvolvimento das nac¢des, 1999.

41 . T . . o s
Dai, por exemplo, a possibilidade de Prebisch constatar o quanto a hegemonia britinica se baseava no aumento

das importacdes, enquanto o imperialismo norte-americano baseava-se na diminuicao das importacdes, criando uma
teia de dominacdo muito mais extensa e rigida.
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Além disso, vale notar que transformagdes andlogas na intervencado estatal, na estrutura
fundidria, na dinamica financeira e na organizacdo industrial também podiam ser percebidas,
além dos Estados Unidos e da Alemanha, na Franca, no Japdo e na Rissia (ALONSO, 2002;
FIORI, 2005)*.

Observadas em retrospectiva, tais transforma¢des deram origem a uma vasta colec¢ao
de teorias e andlises, ora postulando a necessidade de uma lideranga ou primazia nacional a partir
da qual se organizaria o sistema interestatal (FIORI; 2007, pp. 70-4), ora defendendo a relacao
entre crises financeiras e transi¢cdes hegemonicas a partir da qual, dessa vez, desorganizar-se-ia o
sistema interestatal (FIORI; 2007, pp. 65-9). Em um e noutro caso permaneciam implicitas as
ideias de que no sistema interestatal muitos paises concorreriam disputando uma unica vaga de
poténcia global, mais ainda: apenas a consagracdo de um Estado vitorioso poderia restaurar a
estabilidade, enquanto isso ndo ocorresse a instabilidade permaneceria.

Tais pressupostos, ao enquadrar a investigac@o histérica em um modelo tedrico muito
rigido, podem conduzir a trés equivocos bastante comuns na andlise da passagem do século XIX
ao XX: 1) as ultimas décadas do século XIX marcariam a decadéncia da Gra-Bretanha, como
vimos na secdo anterior; que ocorre € exatamente o contrdrio, nesse periodo a difusdo do padrdo
ouro-libra consagra a hegemonia britanica através da moeda e das finangas; 2) as dltimas décadas
do século XIX e as primeiras do século XX inaugurariam como principal novidade a grande
corporacdo norte-americana; como vimos acima, a causa disso é, antes, a construcdo de um
Estado-nacdo expansionista e de uma economia nacional monetdria, iniciando o imperialismo
norte-americano através do tripé Estado-financas-inddstria; e por fim, 3) essa transicdo
hegemonica denunciaria um conflito entre a Gra-Bretanha e os Estados Unidos, tal nexo ndo é
tdo O6bvio quanto parece e se observarmos as relacdes desses dois paises em suas zonas de
influéncia o que perceberemos €, por assim dizer, a constituicdo de um poder angloamericano,
naturalmente marcado por divergéncias internas, mas certamente articulado por uma certa

convergéncia de interesses, como veremos agora.

Hekosk

# Uma sintese das mudancas econdmicas nesses paises pode ser encontrada em Carlos Alonso Barbosa de
OLIVEIRA, Processo de industrializagdo: do capitalismo origindrio ao atrasado, 2002, pp. 231-251; j4 uma
andlise das mudancas politicas nesses mesmos paises pode ser encontrada em José Luis FIORI, O poder americano,
2005, pp. 11-61.
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O espago do que viria a se tornar o império norte-americano nunca foi continuo ou
homogéneo: seu poder sempre se apoiou no controle de estruturas transnacionais, produtivas ou
comerciais, financeiras ou monetérias, militares ou diplométicas, pragmaéticas ou ideoldgicas de
maneira que sua influéncia sobre os outros paises sempre respeitou uma diversidade de
estratégias tipicas das poténcias expansionistas: da intervencdo militar direta (como fez em
varios momentos na América Central) ao protetorado financeiro indireto (como fez em varios
paises da América do Sul), passando pela influéncia comercial mais ou menos amistosa, como
em sua relacdo com o Brasil.

A politica externa norte-americana foi historicamente marcada por duas grandes
tendéncias: de um lado, os partidarios de algo como uma onipresenca do Estado americano
defendendo a competicdo com os outros Estados europeus; de outro os partiddrios de, por assim
dizer, uma onipoténcia baseada em sua ascendéncia sobre o conjunto dos outros Estados-
nacionais. Em ambos os casos o que se traduz € o traco expansionista, gestado na propria
constitui¢do do territério e da soberania norte-americanas, desde as primeiras conquistas na
Flérida (1819), no Texas (1838), no Novo México e na Califérnia (1848) até sua expansio
regional e global ap6s a guerra hispano-americana (1898)*.

E embora as autoridades dos EUA nunca tenham negado o desejo expansionista de
exercer sua influéncia sobre o conjunto do continente Americano de modo coercitivo ou
consentido, foi a Longa Depressao (de 1873 a 1896) a responsavel por deslocar o olhar norte-
americano do eixo leste-oeste para o eixo norte-sul. Mais ainda, a fixacdo de um novo eixo
denuncia o olhar americano em direcdo ao Pacifico, 2 Asia. A queda generalizada de precos
industriais e agricolas coincidiu ndo apenas com maior pressdo protecionista como também com
maior demanda de mercados seguros para as exportagdes norte-americanas. Nesse contexto, a
América do Sul parecia um escoadouro natural para os excedentes gerados pela superproducio

industrial e agricola.

# “Muito antes que se formasse as grandes corporagdes, os Estados Unidos comegaram um movimento de expansdo
continua e ininterrupta, por meio do comércio e da diplomacia, mas também pela guerra, como na histéria da
Inglaterra. O primeiro passo foi dado na prépria guerra de Independéncia com a Inglaterra, mas logo se seguiu uma
sucessdo de 37 guerras indigenas, curtas e cronicas, ao sul, norte e oeste. Depois vieram as guerras do Texas e do
México que trouxeram, junto com as vitdrias, um aumento de 60% do territdrio inicial das Treze ColOnias. Mais
adiante, foi a vez da Guerra Civil e, no fim do século XIX, a Guerra Hispano-Americana, em Cuba e nas Filipinas”,
ver José Lufs FIORI, O Poder Global, 2007, p. 145.
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Além disso, a crise intensificou o processo de concentracdo e centralizacdo de capitais
criando conglomerados e corporacdes interessadas em estender suas redes internacionalmente;
esse modo, o excedente financeiro que fugia de investimentos em setores desgastados pela
concorréncia era, via Wall Street, direcionado para inversdes externas em titulos e acdes de
empresas agricolas, de exploracdo mineral ou de infraestrutura criadas, em alguns casos,
especialmente para projetos na América Latina. A principio, México, Caribe e a América Central
foram os principais destinatérios dessa extroversdo de capital norte-americano.

Sendo assim, a estratégia do capital norte-americano, na América Latina, assemelhava-se
a dos capitais europeus em suas possessoes coloniais africanas e asidticas, mas como as coldnias
norte-americanas eram inexistentes até a guerra hispano-americana € mesmo apds a guerra eram
possessOes muito reduzidas, os EUA ndo tardaram em reorientar sua estratégia para o
investimento nos setores de mercado externo de economias coloniais politicamente
independentes, de modo que os principais paises e dreas de inversdo antes de 1914 eram a
agroindustria acucareira de Cuba e as industrias de minera¢do do México e do Chile, além da
industria petrolifera da Venezuela.

Essa intensificacdo da exportacdo de capitais ndo foi, como ja vimos, caracteristica
exclusiva dos EUA, e para a comunidade de investidores norte-americanos — tao dispostos a
receber capitais europeus para financiar empreendimentos nos EUA, quando dispostos a
concorrer com centros financeiros europeus na América do Sul — garantir a adesdo do pais ao
padrdo ouro-libra era exigéncia fundamental, afinal, sem a conversibilidade em relacdo as
moedas fortes que representam o crédito e a fiddcia, a pretensdo de se criar uma zona de
influéncia sustentada pelo délar ndo poderia ser levada adiante. De fato, o padrdao ouro-libra ndo
apenas forneceu os instrumentos monetarios para a saida do capital norte-americano, como suas
crises periddicas criaram oportunidades para que — numa associa¢do entre o Departamento de
Estado e o sistema bancdrio — eles orientassem reformas monetdrias e fiscais em paises
endividados, recorrendo quando necessdrio a ofensiva militar a fim de garantir a seguranca de
seus capitais financeiros.

Se a relagcdo entre moeda e império ja era evidente na geoeconomia do padrio ouro-libra,
a emergéncia de uma zona monetiria do dodlar ndo seria excecdo, explicitando uma
movimentacdo geopolitica financeira e militar que a partir dos EUA projetava sua sombra sobre

a América do Sul.
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Tais métodos nao eram uma exclusividade norte-americana sobre os sul-americanos,

entre 1860 e 1880 nada menos do que oito paises europeus usaram ou ameagaram O
uso da forca contra a Colombia, Venezuela, Repiiblica Dominicana (entdo Sao
Domingos), Haiti e Nicardgua. Neste periodo ou depois, viraram protetorados
financeiros (com transferéncia de administradores europeus para gerenciar o Tesouro
ou alfindega), ou colonias formais européias depois de crises financeiras, Grécia,
Turquia, Egito, Bulgdria, Sérvia, Tunisia e Marrocos. Na década de 1890, até o Brasil
foi sujeito a pressao militar, enquanto uma das condicionalidades impostas no funding
de 1898 era a hipoteca das receitas da alfindega do Rio de Janeiro, a ser estendida a
outras alfandegas caso a divida ndo fosse saldada (BASTOS; 2005, p.6).

E de se notar como tanto na drea da libra quanto no que viria a ser a drea do délar a
intervencdo imperial aumentava a credibilidade dos investimentos, diminuindo a percep¢ao dos
riscos associados a instabilidade politica e econdmica e promovendo uma diminui¢@o na taxa de
juros cobrados por empréstimos.

Mas a novidade na passagem do século XIX ao XX foi que, depois de vencer a guerra
contra a Espanha dando inicio a fundacdo de seu préprio império “colonial” em 1898 e de
confirmar seu controle sobre o canal do Panama em 1903, os Estados Unidos nido estavam
dispostos a deixar o caminho aberto para que poténcias européias protegessem o interesse de
seus investidores na América do Sul, antes que o préprio interesse dos investidores norte-
americanos ja estivesse devidamente protegido.

Dois fatores essenciais dessa mudanca sdo: o fato de que as crises difundidas
internacionalmente pelo padrdo ouro-libra tendiam a provocar animosidades inevitdveis entre
credores e devedores, mas além disso, é importante considerar que os investidores norte-
americanos passaram a destinar mais investimentos e aplicacdes a América do Sul, passando a
ter mais reivindicagdes contra paises inadimplentes e inseguros da regido.

No contexto de crescente competicdo interestatal, caracteristica do capitalismo
monopolista e financeiro, a justificativa para a interven¢do norte-americana para a suposta
protecdo de investidores a partir da América Central explicita outros interesses: a importancia do
Caribe e do istmo ndo estava apenas em projetar influéncias politico-econdmicas que mais tarde
irradiariam para toda a América do Sul, mas estava em garantir a passagem em direcdo a costa
Oeste e ao mercado da Asia Oriental (notadamente Japao e China), ou seja, os interesses

financeiros regionais traduziam interesses comerciais de integracao das costas leste e oeste.
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A aquisicdo de novos territorios era imediatamente sucedida por iniciativas que
buscavam facilitar a inversdo de capitais nas fronteiras ocupadas, mediante reformas monetarias
4 que buscavam atrelar os paises ao padrdo ouro-libra para assim aproximé-los da zona de
influéncia do dolar. Além de bases militares e portos de abastecimento, os EUA, por meio de
tratados ostensivamente negociados, conquistavam o direito de intervir diretamente em seus
protetorados de Cuba e Panamd sob a justificativa de proteger investidores contra
desapropriacdes ou prejuizos provocados por rebelides locais promovidas, ou permitidas, pelos
governos locais, o que era feito por meio da gestdo tarifdria ou pelo controle dos capitais que
entravam e saiam dos paises, nos dois casos obviamente, tudo arquitetado ao sabor do
favorecimento norte-americano. Em Cuba, por exemplo, a autorizacdo para a tomada de
empréstimos foi transferida para Wall Street. A intencdo era, por um lado, impedir que
empréstimos excessivos prejudicassem a solvéncia externa da ilha, o que poderia criar pretextos
para incursdes européias na regido, e por outro estender a zona do ddlar limitando a concorréncia
financeira com capitais europeus, consolidando o que ficaria conhecido como a ‘“diplomacia do
ddlar”.

Entretanto, como a constitui¢do de protetorados que violavam tdo explicitamente as
soberanias nacionais nao podia ser uma estratégia generalizavel para todos os paises da América
do Sul, sendo para aqueles mais frageis e mais proximos dos EUA, o trago realmente
caracteristico da “diplomacia do dolar” foi a diminui¢do das anexagdes territoriais em favor da
complexificacdo das possibilidades de controle financeiro sobre paises soberanos (BASTOS;
2005).

Depois de se afirmar como poténcia americana, os EUA foram consultados pelas
poténcias européias para que pudessem intervir na Venezuela, uma guerra civil no pais provocara
a desordem politica e econdmica originando pedidos de reparacdo de investidores ingleses,
alemaes e italianos que haviam sido lesados. A ac¢ado foi publicamente autorizada pelo governo
norte-americano em 1902, desde que a intervencdo ndo implicasse qualquer transferéncia de

territério ou ocupacdo duradoura. O que se seguiu foi a exigéncia, por parte do governo dos

44 . . . . .

O governo norte-americano enviou, por exemplo, representantes para propor, implementar e fiscalizar reformas
monetdrias em Porto Rico, Panama e Filipinas. Além deles, México e China, portos de destino de parte significativa
das inversdes norte-americanas, realizaram reformas monetdrias que respondiam aos interesses dos EUA.
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EUA, de que os investidores norte-americanos tivessem a precedéncia no recebimento de seus
proventos, em detrimento dos paises europeus que realizavam a intervengao e o bloqueio.

Porque ndo conquistaram a precedéncia, os EUA a partir de 1904 passaram a antecipar-se
a intervencdes européias futuras, de modo a garantir a precedéncia de seus investidores. Mas nao
o fizeram através da ocupagao militar dos paises endividados, e sim por meio do Departamento
de Estado e dos estimulos dado aos banqueiros de Wall Street para que renegociassem as dividas
externa de paises em perigo. Substituindo as dividas européias por novas dividas em délares, a
nova politica tornou-se conhecida como o corolario Roosevelt a Doutrina Monroe.

Na pratica, essa politica explicitava a intencao norte-americana de afastar outros impérios
da América do Sul e a doutrina preventiva financeira ndo se furtaria em usar também métodos
curativos militares para proteger sua capacidade de expansio na regido. O governo dos EUA
alegava que tais métodos afastavam a barbdrie européia e fundavam uma civilizagdo americana,
o resultado a substituicao de armas européias por dolares.

A difusdo desses acertos financeiros nos anos subsequentes permitiu ampliar a penetracao
dos bancos de investimento norte-americano por toda a América do Sul; em conjunto com o
avancgo dos investimentos diretos, os empréstimos colaboravam para a generalizacdo do uso do
dolar e para a integracdao de outros paises ao padriao ouro-libra gerenciado, nessa regiao, pelos
EUA.

A Doutrina Monroe e o panamericanismo serviam como o véu ideoldgico que acobertava
a construcdo de um método de exploracdo e de uma estratégia de influéncia baseadas na
diplomacia das corporagdes e do ddlar, que no caso do Brasil seria projetada sob a forma dos

acordos comerciais.

Hekosk

A coincidéncia de dois movimentos nacionais simultineos promoveu a dupla
aproximacao entre EUA e Brasil no cendrio internacional. Por um lado, a origem do projeto
imperial norte-americano pode ser encontrado ainda na ultima década do século XIX, na guerra
hispano-americana e na presidéncia de Theodore Roosevelt, momento em que os EUA
despontavam como uma poténcia industrial; por outro lado, a transi¢cdo republicana brasileira
significou, em alguma medida, uma mudanc¢a no eixo da politica externa brasileira (da Europa

para a América, da Inglaterra para os EUA), traduzindo e intensificando uma tendéncia de nossa
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dependéncia comercial, qual seja: o destino mais importante das mercadorias exportadas pelo
Brasil eram os portos da América do Norte.

Nos momentos mais radicais de nossa instdvel primeira década republicana houve os que
chegaram a pensar e pretenderam expropriar as companhias estrangeiras e expulsar do pais o
capital europeu; os EUA, segundo se informava na época, ofereceriam dinheiro mais barato e
constituiriam uma opg¢ao para que o Brasil se livrasse das amarras impostas pelo crédito europeu.
Como essa op¢do, alids bastante improvdvel, mostrou-se inexistente, na mesma medida em que o
pais seguia aprofundando sua dependéncia financeira do mercado de capitais britanico, seus
dirigentes seguiam promovendo medidas que intensificavam e explicitavam a dependéncia
comercial do mercado de mercadorias norte-americano.

A participagdo dos EUA no comércio externo brasileiro era de fundamental importancia
no inicio do século XX; nessa primeira década os Estados Unidos recebiam, em média, 39,95%
de nossas exportagdes, enquanto o Brasil recebia, também em média, 12,31% das importacdes
daquele pais. Se considerarmos os dois principais produtos exportados pelo Brasil no periodo —
café e borracha — as cifras tornam-se ainda mais impressionantes: em 1901, 20% do total de
borracha exportada e 59% do total de café exportado pelo Brasil direcionavam-se para os
Estados Unidos (VALLA; 1978, pp. 14) .

Naturalmente, para um pais cuja pauta de comércio exterior baseava-se sobremaneira
nesses dois produtos, as grandes quantidades de divisas oriundas de seu maior consumidor eram
extremamente importantes, mas também sugeriam a desvantagem de uma dependéncia
comercial. Durante a passagem do século XIX ao XX, tal dependéncia, entretanto, ndo se
resolveria toda ela no ambito econdmico-nacional — dada a dificuldade de penetracdo dos
produtos manufaturados norte-americanos no Brasil % como explicita a disparidade dos dados
de exportacao e importacdo apontados logo acima — restando lances fundamentais que s6 podem

ser clarificados a luz dos embates no ambito da politica internacional.

* 0s dados sobre o comércio exterior brasileiro (balanco comercial, pauta de exportagdes e importagdes, paises de
destino e origem) podem ser encontrados em Victor V. VALLA. A penetragcdo norte-americana na economia
brasileira (1898-1928), 1978, pp. 13-24.

% Tal dificuldade decorre tanto da competitividade produtiva ainda oferecida pela industria européia (os produtos da
Inglaterra e da Alemanha penetram no Brasil com maior facilidade que os dos EUA); e da concorréncia comercial
oferecida pelos préprios paises da América do Sul (o preco do trigo argentino, por exemplo, solapa a expansdo da
entrada de bens da industria alimenticia dos EUA no Brasil).
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Desde o inicio da década de 1880, os EUA demonstravam seu interesse na criacdo de
uma comunidade comercial com o conjunto dos paises do continente americano por intermédio
de uma unido aduaneira a moda do Zollverein alemao, tal objetivo levaria esses paises a uma
sequéncia de conferéncias internacionais; a participacdo do Brasil na condi¢cdo de aliado dos
EUA condicionou o reconhecimento da Republica recém-proclamada.

Por ocasido da primeira conferéncia panamericana (1889-1890), no calor da mudanga no
regime politico nacional, o Brasil inaugurava uma linha de entendimento com os EUA com o
objetivo de instituir um acordo aduaneiro baseado em concessdes tarifdrias para ambos os lados.
Rui Barbosa, Ministro da Fazenda, desejava para o acticar brasileiro uma posi¢ao privilegiada no
mercado norte-americano. Os EUA deveriam, portanto, comprometer-se a nao outorgar as
mesmas vantagens ao acucar das colOnias espanholas; em contrapartida, James G. Blaine,
secretdrio de Estado, pretendia que o Brasil apoiasse os EUA em uma questdo econdmica, a
abertura do mercado brasileiro as manufaturas norte-americanas, € em uma questio politica, a
manutencdo do “arbitramento obrigatério”, um dispositivo do direito internacional que na prética
garantiria a mediagdo dos EUA em conflitos externos, sobretudo em sua regido de influéncia.

No entanto, a revelia dos interesses brasileiros, em meados de 1891, os EUA firmaram
um tratado com a Espanha garantindo seu acesso privilegiado aos mercados de dominio colonial
espanhol. Mais ainda, em 1894, o governo de Washington revogou unilateralmente o convénio
com o Brasil ao impor tarifas de 40% sobre o acticar nacional. Isso porque, na visdo dos norte-
americanos, o acordo ndo beneficiava devidamente os produtos dos EUA (BANDEIRA; 2007, p.
27) ¥, de maneira que suas exportacdes para o Brasil ndo logravam avancar com a velocidade
esperada, até mesmo porque os produtos norte-americanos ainda ndo tinham condicdo de
ultrapassar as barreiras estabelecidas pelo padrdao de concorréncia europeu, principalmente o

inglés.

7 Os produtos norte-americanos “ndo conseguiam progredir no mercado brasileiro. As exportagdes americanas para
o Brasil passaram de 12 milhdes de ddlares, em 1890, para 14, em 1891, estagnaram, em 1892, e novamente cairam
para 12, em 1893. As exportagcdes brasileiras para os Estados Unidos, que se elevaram de 59 milhdes de délares, em
1890, para 83, em 1891, e 119, em 1892, declinaram para 76, em 1893. O Tesouro do Brasil perdia, entdo, cerca de
12.000 contos de réis de arrecadacdo de direitos, por ano, segundo, em 1894, avaliou a Comissdo de Or¢amento da
Cémara dos Deputados”. Luiz Alberto Moniz BANDEIRA, Presenca dos Estados Unidos no Brasil, 2007, pp. 207-
208.
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Mais adiante, em 1897, os Estados Unidos tentariam novamente um acordo aduaneiro,
dessa vez com imposi¢ao do Dingle Act, que estabelecia pesados encargos para os paises que se
recusassem a firmar convénios com os EUA, mas oferecia poucos beneficios como recompensa.

No intervalo entre um acerto comercial e outro a presenga dos EUA no Brasil se firmava
com mais intensidade do ponto de vista politico, particularmente com o posicionamento contra as
conspiragdes de cortes européias dispostas e auxiliar na restauragdo da monarquia no pais e
contra as fracdes de classe da oligarquia nacional, que intentavam contra os dois presidentes-
marechais, precipitando a renuncia de Deodoro, contestando o poder de Floriano, e incitando a
guerra civil cuja sintese encontrar-se-ia no episédio da Revolta da Armada®. E, enquanto
houvesse a possibilidade de intervencdo européia, a for¢a naval dos Estados Unidos
permaneceria em alerta, se bem que mais para preservar a Doutrina Monroe do que para proteger
o Brasil, o que fica evidente se considerarmos a declaracdo do contra-almirante que aqui aportou:
“meu dever € proteger os americanos € o comércio americano, e isto eu tenciono fazer da
maneira mais ampla” (BANDEIRA; 2007, p. 214) *°.

Mas se tal situacdo parece sugerir uma animosidade implicita entre os interesses europeus
€ 0s interesses norte-americanos, uma visada de olhos mais atenta revela, antes e sobretudo, certa
convergéncia de interesses informada pelas altas finangas. Afinal, os propdsitos norte-
americanos eram sistematicamente comunicados pelos EUA ao Ministério das Relagoes
Exteriores da Inglaterra, o Foreign Office, e ao Bardo de Rothschild, ambos os maiores
interessados na estabilidade politica do Brasil, fosse ela monarquica ou republicana, dependesse
ela da paz ou da guerra, existisse ele por intermédio dos Estados Unidos ou de paises Europeus,
pois s6 essa estabilidade seria capaz de garantir o sossego bem remunerado do capital financeiro
internacional que por aqui circulava e que aquelas duas forgas anglo-americanas representavam.

Apos esse episddio, a Republica consolidar-se-ia, mas o peso da alianga externa se faria
sentir em outros aspectos de nossa vida comercial. O Brasil tornar-se-ia o tnico pais da América
do Sul a apoiar a guerra dos EUA contra a Espanha e pelo dominio de Cuba, em 1898, e, em
troca, receberia a liberagdo tarifaria para a entrada do café nos EUA. Entretanto, nos fins do

século XIX, a maior parte da exportacdo de café brasileiro era processada por intermédio de

48 - C
Veremos os desdobramentos econdmicos desse episddio na segunda parte desse trabalho.

* Ibidem, p. 214.
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empresas norte-americanas, responsaveis pela torrefacdo e comercializagao do produto para os

consumidores,

essas firmas estavam organizadas de forma a impor seus preg¢os ao Brasil, pois ndo
usavam de intermedidrios em nenhuma fase da comercializagdo. Sua orientagdo
consistia em comprar o café pelo valor mais baixo possivel e vendé-lo a prego fixo aos
consumidores americanos”’ (BANDEIRA; 2007, p.226).

O que levaria a promoc¢do de especulagdes baixistas contra o preco do café que
ocasionariam crises >' (TAUNAY; 1939).

Tal dependéncia se torna ainda mais evidente se considerarmos que “o café e a borracha
representaram, em 1895, 84,2% das exportagdes brasileiras e, entre 1889 e 1906, ndo cairam a
menos de 73,3%” 32,

Durante o boom exportador de borracha (rubber rush), uma sucessdao de conflitos e
indisposicdes entre os paises responsaveis pelas fronteiras amazonicas acabou engendrando uma
disputa territorial entre Brasil e Bolivia a fim de que se definisse o controle da regido do Acre.
Os norte-americanos, como ndo poderia ser diferente, tinham interesses sobre o conflito na drea
exportadora da borracha de que dependia sua industria automobilistica em formacao e expansao.

O governo norte-americano nao interveio diretamente por meio de sua chancelaria, mas
intermediou indiretamente através de interesses privados, arbitrando a questdo através dos
interesses das empresas Cary & Withridge, United States Rubber Company e Export Lumber, um
conglomerado angloamericano conhecido como Bolivian Company ou Bolivian Syndicate.

Como o territério do Acre permanecia ocupado por insurgentes brasileiros, a Bolivia
desejava libertar-se das dificuldades e encargos da administracio dessa regido, € como 0 governo
brasileiro ndo se posicionava claramente diante de sua populacao insurgente, em 1901, o governo
boliviano assinava um protocolo concedendo a administracao do territorio ao Bolivian Syndicate,

“o sindicato, como se tornou conhecido, era uma espécie de companhia colonial, que tinha,

% Ibidem, p. 226.

> O monopélio do comércio de café pelos intermedidrios norte-americanos teria ocasionado, por exemplo, a crise de
1896-1897, ver: A. E. TAUNAY. Histéria do café no Brasil (no Brasil Repuiblica, 1889-1906), 1939.

> Ibidem, p. 282.
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inclusive, o direito de manter policia e de equipar uma for¢a armada ou barcos de guerra, para a
defesa dos rios ou conservagao da ordem interna” 33 (BANDEIRA; 2007, p.233).

Em face de tdo desabrida entrega, o governo brasileiro resolveu intervir, fechando o
Amazonas e seus afluentes as exportacdoes da Bolivia, o que nesse momento seria interpretado
como uma ofensiva contra a empresa norte-americana. Tal ultraje contra a livre-iniciativa do
empresariado dos EUA s6 poderia ser contornado como se resolvem os problemas dos negdcios
privados, e ndo segundo os parametros da diplomacia publica, assim é que apds um litigio e uma
guerra contra a Bolivia o Bardo Rio Branco, em 1903, afastou do caso a corporacdo

angloamericana concedendo-lhe uma farta indenizacao.

Hekosk

No inicio do século XX, o comércio exterior brasileiro era dominado pelas importagdes
da Inglaterra e pelas exportagdes para os Estados Unidos, além de um intenso desenvolvimento
das relacdes com a Alemanha.

Em 1902, as exporta¢des do Brasil para os EUA chegaram aproximadamente a US$ 79
milhdes enquanto as importagdes ndo passaram de US$ 10 milhdes; essa tendéncia permaneceria
ininterrupta até mesmo em 1904, quando houve uma reducio tarifaria de 20% para a compra de
determinadas mercadorias norte-americanas. Ainda nesse ano, as importacdes de bens dos EUA
aumentaram para US$ 14 milhdes, medida fiscal nao foi suficiente para melhorar o desequilibrio
na relacdo de troca dos dois paises, e além disso, causou profunda consternacdo nas camadas
ligadas a incipiente inddstria que nascia no Brasil, despertando criticas quanto a politica
comercial brasileira tida como excessivamente leniente e desapegada dos bons preceitos da
reciprocidade.

O governo brasileiro rebatia as criticas lembrando a auséncia de tarifas para que o café
entrasse nos EUA; a tréplica ndo demorava apontando que a liberdade para a circulacdo do café
ndo era uma concessdo, mas uma contingéncia da economia interna e dos interesses nacionais

dos norte-americanos. Nao tardou para que o Congresso retirasse do poder do executivo os

>3 Luiz Alberto Moniz BANDEIRA, Presenca dos Estados Unidos no Brasil, 2007, p. 233.
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dispositivos orcamentdrios que permitiam a isencao fiscal e a reducdo de tarifas, mas em 1906 e
em 1910 elas ndo s6 foram restabelecidas, como também ampliadas, desvelando aprofundamento
da dependéncia comercial brasileira.

A presenca de empresas norte-americanas no Brasil se intensificou a partir do século XX:
holdings como a Light & Power, canadense, responsavel pelo fornecimento de energia do Rio de
Janeiro e de Sao Paulo, além de grupos como The New York Insurance Co. e Equitable Life
Insurance, estadunidenses, do ramo de seguros, concorriam para a urbanizac¢do do pais com base
em uma internacionaliza¢do da economia nacional. Esse processo servia para que cridssemos
necessidades iguais as dos centros mais avangados e também contribuia para que nao
pudéssemos satisfazé-las dada a reprodu¢do da insercdo agro-exportadora na divisao
internacional do trabalho. Entre 1876 e 1890 entraram treze empresas norte-americanas no
Brasil, j4 entre 1891 e 1895 mais onze empresas se estabeleceram, mas desse ultimo periodo até
a eclosdo da Primeira Guerra Mundial essa quantia aumentou exponencialmente e 138 empresas
recebem autorizacdo para operar no Brasil™* (LUZ; 1961, p. 87).

Tal dependéncia comercial, entretanto, ndo sugere ainda, uma hegemonia norte-
americana no Brasil, afinal, o controle da moeda, das finangas e do financiamento passa por um
outro circuito, que ja exploramos no capitulo anterior — prova disso € que no principio do século
XX havia no Brasil trés bancos ingleses, dois italianos, um alemao, um francé€s e um portugués,
mas o primeiro banco norte-americano (o The First National City Bank) s6 aportou entre nds em
1915”. Além disso, os ingleses ainda exerciam sua influéncia sobre os principais setores da
economia brasileira, notadamente nas dreas relacionadas ao transporte, comunicagdes, além dos
servigos da divida, que drenavam para a Inglaterra o saldo que as exportagdes de café geravam
para os Estados Unidos. O saldo comercial oriundo dos EUA interessava a Inglaterra, pois servia
como garantia para o pagamento dos contratos e servigos das dividas contraidas com banqueiros
londrinos, de maneira que uma vez mais sob o ponto de vista da periferia o que se observa é uma

complementaridade, e ndo uma disputa, entre impérios e hegemonias que se sucedem.

> Vale uma ressalva, embora o nimero de empresas norte-americanas seja o que mais cresce, a presenca das
empresas inglesas segue sendo marcante, sdo 171, contra 68 francesas e 40 alemas. Ver Nicia Vilela LUZ. A luta
pela industrializacdo do Brasil (1808-1930), 1961, p. 87.

> Ver B. E. BURNS. A alianca ndo escrita: o Bardo do Rio Branco e as relacées Brasil - Estados Unidos, 2003, p.
74.
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Os norte-americanos, no entanto, desfrutavam do monopdlio do mercado cafeeiro,
deixando em situag¢do vulnerdvel o Brasil e em situacdo desfavoravel a prépria Inglaterra. Nao é
trivial que por ocasido do Convénio de Taubaté — firmado entre os cafeicultores de Sdo Paulo,
Minas Gerais e Rio de Janeiro, para contornar o descompasso entre a produgdo, 0 preco € o
cambio — os Rothschild de Londres tenham se recusado a financiar o esquema de valorizacao,
fazendo com que os brasileiros recorressem a grupos financeiros alemaes e franceses. Mas
encontrando, sobretudo, no The First National Bank of New York o colaborador que maior
quantia aplicou no esquema, inaugurando a entrada de um banco norte-americana nas transagoes
financeiras brasileiras.

Paradoxalmente, mais adiante o préprio governo norte-americano queixar-se-ia dos
prejuizos causados aos seus cofres pelo esquema de valoriza¢do, gerando uma querela entre as
regras da Lei Sherman antitruste dos EUA, e as regras da Caixa de Conversdo pré-cartel do
Brasil, num e noutro caso métodos distintos para se garantir o mesmo monopdlio sobre o produto
que, a um sé tempo, emperrava e dinamizava o desenvolvimento do capitalismo brasileiro.

Até 1914, os Estados Unidos eram os maiores compradores do café do sudeste, do cacau
do nordeste e da borracha do norte, mas eles s6 conseguiriam penetrar o0 mercado brasileiro com
suas importacdes, ultrapassando em volume e valor paises como Inglaterra e Alemanha, quando
a eclosdo da Guerra tornou-se inevitdvel e as correntes de comércio foram desviadas pelo
conflito. A partir de entdo os empresarios norte-americanos procurariam dominar os setores
estratégicos e de infraestrutura da economia brasileira, avancando em direcdo a formagdo de
grandes corporagdes nos ramos de energia, minas de ferro, siderurgia, transportes, comunicagdes,
bancos’® (BANDEIRA; 2007, p.275).

A maneira como a reivencdo daquela dependéncia financeira e a manutencdo dessa
dependéncia comercial foram internalizadas e retrabalhadas dentro do pais ¢ um tema de
importancia candente, mas para desveld-lo precisaremos observar as estratégias e interesses das
fracdes de classe dominante em suas relagdes tanto com o Estado quanto com o capital
internacional, para isso, debrugar-nos-emos sobre as reformas e politicas econdmicas que

patrocinaram os avangos € recuos da nossa experiéncia bancdria nacional.

°% Grandes magnatas norte-americanos como P. Farquhar e J. P. Morgan construiam sua riqueza e patrimdnio
conquistando posi¢des em economias periféricas como a brasileira, assumindo a hegemonia de importacdes e
quebrando o monopdlio de europeus em dreas estratégicas. Ver: Luiz Alberto Moniz BANDEIRA, Presenga dos
Estados Unidos no Brasil, 2007, pp. 275-282.
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PARTE II

Bancos nacionais:
da economia mercantil a capitalista no Rio de Janeiro e em Sado Paulo

“No catecismo das virtudes e méritos do civilizado
homem ocidental, entrou historicamente, e quase na
qualidade de primeira condi¢do, a capacidade de
adquirir capitais. E, quanto ao russo, este ndao
somente ¢é incapaz de adquiri-los, mas até os
dilapida a toa, de modo vil. Todavia nos, russos,
também precisamos de dinheiro — acrescentei — e,
por conseguinte, ficamos muito satisfeitos com
meios como a roleta, pelos quais temos um grande
fraco, e gracas aos quais se pode enriquecer de
repente, em umas duas horas, sem trabalhar. Isso
nos seduz ao extremo; e, como jogamos a toa, sem
esforco, invariavelmente perdemos!”

Fiédor Dostoiévski

“Ndo dirijo companhia alguma, nem anonima, nem
pseudonima: ndo fundei bancos, nem me disponho a
fundi-los; e, de todas as coisas deste mundo e do
outro, a que menos entendo, é o cambio. Ndo é que
lhe negue o direito de subir; mas tantas ldstimas
ouwvi pela queda, quantas ouco agora pela
ascensdo, - ndo sei se as mesmas pessoas, mas com
estes mesmos ouvidos.
Financas das financas, sdo tudo financas. Para
onde quer que me volte, dou com a incandescente
questdo do dia. Conhego jd o vocabuldrio, mas ndo
sei ainda todas as idéias a que as palavras
correspondem, e, quanto aos fenomenos, basta
dizer que cada um deles tem trés explicacoes
verdadeiras e uma falsa. Melhor é crer tudo. A
duvida ndo é aqui sabedoria, porque traz debate
rispido, debate traz balanca de comércio, por um
lado, e excesso de emissoes por outro, e, afinal, um
fastio que nunca mais acaba.”

Machado de Assis
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Bancos nacionais: da economia mercantil a capitalista no Rio de Janeiro e em Sao Paulo

Para a historia econ6mica mais tradicional, o Brasil do século XIX cindiu-se entre os
senhores de terras e os escravos; nesse entremeio, as cidades apenas refletiriam a riqueza rural.
Somente a industrializagdo — que ensaia seus primeiros passos com a Tarifa Alves Branco
(1843), se expande a partir do Encilhamento (1889) e avanca na Primeira Guerra Mundial (1914)
para triunfar na Revolucdo de 1930 — seria capaz de modificar esse dualismo senhor-escravo,
fincado na terra e cultivado na agricultura.

Entretanto, ao lado dos grandes latiftindios escravistas e exportadores, nasceu e cresceu
uma outra camada, os verdadeiros “donos do dinheiro”, um grupo composto por comerciantes,
correspondentes, comissdrios, exportadores, importadores e banqueiros que, em fungdes
aquisitivas ou especuladoras, mercantis ou rentistas, se expandiu em alianca e correlagdo com a
classe proprietaria de terras e escravos. E acompanhando essa camada que se torna mais claro
como os movimentos politicos e econdmicos nacionais situaram o pais diante dos impasses
criados pela dupla-dependéncia: financeira e comercial.

Para acompanhar o movimento dessa fracdo de classe, na primeira parte busca-se tragar
os primdrdios do experiéncia bancdria nacional. Para isso, ressalta-se que a passagem da
economia mercantil para a economia capitalista foi também uma transi¢do da ldégica de
acumulacdo usurdria para uma légica da acumulagdo a juros. E em que pese ter havido
transformagdes importantes na estrutura e na dindmica econdmica do periodo, o que salta a vista
€ a proeminéncia do capital financeiro nacional e sua associa¢ao com as finangas internacionais.

Desde a segunda metade do século XIX até as vésperas da queda do Império, as
mudancas, paralelas e simultaneas, por que passam a economia rural, sobretudo a das regides
cafeeiras a partir da exting¢do do trafico negreiro (1850), e a economia urbana , notadamente a da
capital do pais a partir da promulgacdo do Cédigo Comercial (1850), confluem para um mesmo
desaguadouro que indica a natureza e as caracteristicas de nossos sistemas crediticio, monetario e
financeiro, qual seja: uma colec¢do de possibilidades mais atentas ao tradicionalismo da lavoura
do que um conjunto de iniciativas dispostas a inventar seja um setor bancério seja um mercado
aciondrio capaz de financiar outros tipos de producao.

De um lado, a conversao de correspondentes em comissarios articulando nossos métodos

de financiamento da producdo agricola, baseados, meio no trato pessoal, meio no contrato
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mercantil; de outro lado, a transmutacdo de casas comerciais em casas bancdrias organizando
nossas estratégias para o financiamento do consumo urbano, baseados, eles também, meio no
préstimo cordial meio no empréstimo de clientela. Atadas as duas pontas, o que se ergue € a
primeira apari¢cao de uma experiéncia bancéria brasileira.

Entretanto, esse sistema nao provard vida longa: passando por duas crises financeiras
(1865 e 1874) e experimentando uma guerra (da Triplice Alianca), ele logo se desatard em duas
pontas, restando uma polarizagdo entre o Banco do Brasil e os bancos internacionais. O resultado
serd uma diferenciacdo entre as economias do Rio de Janeiro e de Sdao Paulo que culminara na
retracdo do Vale do Paraiba e na expansdo do Oeste Paulista. Trata-se de uma bifurcacdo na
trajetéria da economia cafeeira, que significard a propria transi¢do da economia mercantil para a
economia capitalista, passagem que sO pode ser explicada a contento se considerarmos os
problemas monetdrio, financeiro e crediticio que elas envolvem.

O que se observa no Rio de Janeiro, como veremos, € a substituicao dos ativos bancérios
por titulos da divida publica, desestruturando o mercado bancario e obstaculizando o mercado de
capitais, movimento que solapa as possibilidades de financiamento agricola e d4 origem a um
ciclo vicioso baseado na légica rentista.

O que se nota em Sao Paulo, em contrapartida, é a afluéncia de papéis-moeda suprindo a
liquidez regional, criando possibilidades de financiamento a despeito do que ocorre com o
mercado bancdrio e aciondrio na Capital, uma dindmica que cria as possibilidades para a
associacdo entre os proprietdrios de terra e a bancocracia local, mas o faz a partir de uma légica
que visa ndo a modernizacdo produtiva e financeira mas a acumulacao privatista.

Desdobram-se dai duas formas de funcionamento desses sistemas bancarios locais, um no
Rio de Janeiro e outro em Sdo Paulo, o primeiro associado ao Estado, com base em formas mais
modernas de circulacdo como titulos e agdes; o segundo associado ao capital estrangeiro, com
base em formas mais tradicionais de circulacio como os lacos familiares e de confianca

(HANLEY & MARCONDES; 2006).
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CAPITULO 4

A AUSENCIA DO SISTEMA BANCARIO NACIONAL:

CAPITAL USURARIO E CAPITAL A JUROS

N z

No Brasil, a passagem da economia mercantil a economia capitalista é causa e
conseqiiéncia da criagdo de nosso moderno sistema monetdrio, crediticio e bancdrio. “A
economia mercantil escravista cafeeira nacional, que se viera formando, por assim dizer, nos
poros da coldonia, mas ganhara notdvel impulso com a queda do monopdlio comercial
metropolitano € com o surgimento de um muito embriondrio sistema monetdrio nacional”
(MELLO; 1975, p. 56). A transformagdo do capital mercantil (usurdrio) em capital rentista (a
juros), e a subsequente conformacdo de uma fracdo de classe composta por comissarios e
banqueiros € episddio central de nossa histéria econdmica; o marco zero dessa trajetoria pode ser
encontrado em meados do século XIX, periodo em que a economia rural e a economia urbana se
aproximam e se sobrepdem” .

Nesse entremeio € possivel identificar inimeros momentos em que a criacdo de um setor

bancdrio nacional foi abortada em beneficio de interesses tradicionais e em que o financiamento

interno foi sobrepujado ou substituido pelo endividamento externo.

Em poucas oportunidades histdricas houve a determina¢do nacionalista do governo de
ndo mais recorrer a politica suicida do endividamento externo, procurando subordinar o
servigo da divida j4 existente as condi¢des do balango de pagamentos. Também foram
poucas as oportunidades em que essa determinacdo traduziu-se na criagdo de
instituicdes que pudessem atender, internamente, as necessidades de financiamento, as
quais foram crescendo a medida que a economia nacional tornava-se mais urbana,
complexa e diversificada (COSTA; 2002, p.2).

Esse, “subdesenvolvimento financeiro da economia brasileira”, por assim dizer, se torna

tanto mais grave quando observamos a crescente importancia assumida pelos sistemas bancarios

> Como ¢ sabido, no Brasil, a passagem entre a economia colonial-mercantil e a economia nacional-industrial foi
feita por intermédio do complexo cafeeiro. Mas a transi¢do de uma agricultura acanhada para uma exploragao de
vulto s6 se torna compreensivel se levarmos em consideracdo o (sub)desenvolvimento trilhado pelo financiamento
dessa produgdo: é que “a producdo do café, conquanto seja a base real que sustenta o complexo cafeeiro, conservou
e estimulou dentro deste uma atividade comercial nuclear e outras que lhe eram tributdrias, que merece andlise
especifica, desde ja, porque, malgrado integrante do complexo, ela gozou de quase irrestrita autonomia, mercé do
cardter dominante do capital mercantil” (Granziera; 1979, p.11).
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nacionais no capitalismo financeiro e monopolista internacional, e quando percebemos a
complexificacdo e a diversificacdo decorrentes da urbanizacdo por que passa a economia
brasileira. Nesse cendrio € que, entre meados do século XIX e o primeiro quartel do século XX
se ampliam necessidades de novas formas de financiamento nacional.

Do ponto de vista tedrico, os problemas fundamentais para o financiamento da economia
brasileira s@o a incapacidade de o Estado afirmar o seu monopdlio sobre a moeda, a
impossibilidade de se desenvolver um sistema bancério e a caréncia de recursos financeiros de
longo prazo (funding) adequados para adensar os tipos do investimento e para alongar o perfil do

endividamento.

Na vigéncia de um modelo onde o sistema financeiro ji tenha o necessdrio grau de

desenvolvimento, o crédito bancdrio tipico, de curto prazo, é realizado a partir do
finance, isto €, da existéncia de um fundo rotativo bancédrio, onde os empréstimos
retornam 2a rede bancdria sob forma de novos depésitos. A medida que esses recursos
provenientes do crédito vao sendo utilizados e a produgdo realizada, o multiplicador de
investimento opera e renda adicional vai sendo gerada e distribuida entre familias e
empresas. A partir dai, hd necessidade de um conjunto de institui¢des financeira que
possam capta-la e transformd-la em recursos financeiros de longo prazo (funding), os
quais venham a ser adquiridos pelas empresas investidoras a fim de consolidar o prazo
de suas estruturas de passivos e ativos (...). Por que a incapacidade nacional de gerar ou
organizar tais mecanismos domésticos de funding? (COSTA; 2002, p.3).

-

E, pois, a inexisténcia desse Estado soberano, dessa moeda nacional e dessas institui¢des
financeiras, somada a auséncia de fundings, o fator responsavel pela manuten¢io da dependéncia
financeira do Brasil. Mas por que essa verdadeira incapacidade nacional de organizar essa
relacdo entre Estado e moeda e de gerar tais mecanismos domésticos de financiamento? Noutras
palavras, por que se deu de forma tdo tardia a formacdo de nosso setor bancédrio nacional? Essas
perguntas ndo podem ser respondidas a contento, a menos que voltemos o olhar para a histéria;
sendo assim, na sequéncia, observaremos em linhas gerais a rela¢do entre Estados e moedas no
Brasil do século XIX, para que possamos nos concentrar mais detidamente sobre a forma como
se deu a concentracdo e a centralizacdo de capitais entre a passagem do século XIX ao XX no
Brasil.

Nao se trata de mera coincidéncia ou de puro simbolismo que por tanto tempo a coroa € a
efigie real tenham brilhado impressas nas duas faces das moedas (LEVY; 1980). Um Estado-
nacional s6 evidencia e amplia seus poderes de expansao territorial, de conquista populacional e

de capacidade tributdria através da centralizacdo da gestdo monetdria; € fazendo valer o seu
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poder que ele cunha a sua moeda, é fazendo circular sua moeda que ele legitima o seu poder,
donde a dupla natureza, nacional e internacional, dos Estados e das moedas.

Esse movimento se torna ainda mais evidente se observarmos a relacdo entre nacdes
colonizadoras e terras colonizadas; vejamos nosso exemplo mais préximo: o contato entre
Portugal e a América Portuguesa.

Em primeiro lugar, a maior parte da elite portuguesa que aportava na coldnia somente o
fazia para amealhar alguma fortuna com o objetivo de transferir-se com ela de volta para seu pais
de origem. Desse modo, a colonia era encarada como um reservatorio de riquezas capaz de
abastecer as reservas monetdarias da metrépole. Em segundo lugar, como durante séculos nossas
relagdes socio-econdmicas subordinaram-se a instancias politico-juridicas deslocadas no espaco,
Portugal nunca hesitou em transferir possiveis prejuizos metropolitanos para a col6nia; o pais
contornava suas crises comerciais recunhando as reservas de valor oriundas do Brasil e supria
suas crises financeiras recolhendo o meio-circulante brasileiro, com isso fazia valer seu poder
imperial de administrar uma unidade de conta tanto na Europa quanto no Além mar. Em terceiro
lugar, e determinando os anteriores, é preciso ressaltar que a economia colonial era movimentada
pelas exigéncias da acumulagdo de capital mercantil, servindo sobretudo como complemento as
necessidades da produgdo européia.

Desse modo, a centralizagdo da administracio monetdria em Portugal s poderia
significar, imediatamente, a drenagem da riqueza e dos metais no Brasil. Diante do descompasso
entre, de um lado, o aumento da producdo e a aceleracdo da comercializacdo, e de outro lado, a
escassez de meio-circulante, a elite colonial ndo tardou em criar novos substitutos € novas
representacdes para a moeda. Destacam-se as letras de pagamento, as letras de terras e os
bilhetes de alfindega, possibilitando a separagdo temporal entre a compra e a entrega da
mercadoria e a separacio espacial entre o comprador e o vendedor do produto. Mas mesmo essa
moeda de crédito privado s6 tem sua emissao convalidada e sua circulagiao reconhecida quando
passa a ser tratada como uma moeda de crédito publico, ou seja, quando passa a ser emitida e
cunhada pelo Estado ou por um banco nacional. Nesse instante, a fidicia da moeda (fiduciariu,

do latim, confianca) expressa a legitimidade do Estado %8,

> Como vimos na primeira parte dessa dissertacio, a moeda fiducidria é, por defini¢do, uma forma de crédito cuja
solidez (o grau de equivaléncia com a moeda metdlica) depende da solvabilidade de quem a emite (do poder estatal
de arrecadacdo tributdria), como ensinou Knapp.
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Entretanto, no caso portugués, como o pais seguia deslumbrado com as possibilidades
mercantis do Brasil e amedrontado com as exigéncias comerciais da Inglaterra, a
institucionaliza¢do e a nacionalizagcdo do crédito foram feitas a revelia das necessidades agricolas
e comerciais de sua propria elite, e 0 que se propunha era a criagdo de mecanismos monetarios e
de um banco nacional capaz de financiar, primeiro, os gastos suntuosos com a monarquia € a
corte (MULLER; 2003, pp.3-10) e depois, as guerras contra a Independéncia e os conflitos
separatistas internos (LEVY & ANDRADE; 1980, p.139).

Com a transmigracdo da familia Real em 1808, a idéia gestada em Portugal ganhou
concretude no Brasil por meio da criagdo do primeiro Banco do Brasil, mas como o banco se
organizou especializado em financiar os gastos publicos e as altas despesas governamentais,
Portugal deixava desamparadas tanto as companhias comerciais na peninsula, quanto
agricultores e comerciantes nos tropicos. Sendo assim, ao contrdrio do que se costuma pensar
comumente, a criagdo do primeiro Banco do Brasil ndo pode ser encarada como o principio da
criacdo de um setor bancdrio brasileiro: ela atua antes como o primeiro obstaculo para a criacao
de um sistema bancdrio nacional. E que ao priorizar o financiamento estatal, em detrimento do
financiamento de outros setores, estimulava o aparecimento de prestamistas individuais e de
pequenos bancos isolados; longe de compor um sistema essas iniciativas serao responsaveis por
atrasar o monopdlio estatal da gestdo monetdria através de uma combinagdo entre a confianga
tradicional e o crédito moderno.

Por sua propria natureza, esse banco estava impossibilitado de responder as necessidades
financeiras da economia em que se situava. Como as notas bancdrias serviam sobretudo para
pagar impostos, logo elas se tornaram mal vistas pelas camadas urbanas, € como o banco
realizava reiteradas emissdoes promovendo a desvalorizacdo cambial, logo elas se tornaram
indesejdveis para os setores ligados ao comércio transatlantico, o que levou ao fechamento do
banco.

No inicio da década de 1830, o Brasil ainda ndo dispunha daquele elemento capaz de
afirmar a autoridade do Estado e a soberania nacional: a moeda. Dada a incapacidade de
centralizacdo da gestdo monetdria em um pais que transitava, quase diretamente, do colonialismo
portugués para o imperialismo britanico, e que reafirmava, quase constantemente, a supremacia
dos interesses de uma elite mercantil, a oferta de crédito passou a ser uma atividade da iniciativa

privada.
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Entre 1830 e 1850, os “pré-banqueiros” mais importantes eram 0s comerciantes e
comissarios que financiavam os agentes econdmicos ligados a grande lavoura exportadora, e o
“proto-setor bancario nacional”. Esse grupo era composto por casas comerciais, responsaveis por
“atender aos interesses do grande comércio atacadista e varejista financiando a compra de
mercadorias importadas pelos comerciantes locais através da assinatura prévia de titulos da
divida privada (ativos negocidveis)” (MULLER; 2003, p.17). Além dessas instituicoes,
operavam também as casas de descontos, ou casas bancdrias, “algumas delas organizadas por
corretores, transacionavam com divisas e atuavam no mercado secundario, através do desconto
antecipado de letras de crédito privadas (mercado secundario)” (MULLER, 2003, p. 17).

Ganha destaque também o surgimento do primeiro banco emissor privado da capital, o
Banco Comercial do Rio de Janeiro; ndo por acaso os capitais para sua formacdo sao
provenientes de negociantes ligados ao comércio de importacdo e exportacio do café que
naquele momento avancava pelo Vale do Paraiba fluminense.

A lucratividade do banco decorria da diferenca entre os percentuais de juros pagos pelos
depositantes (de 4 a 4,5%) e as taxas cobradas em redesconto de letras (de 6 a 7% a.a.) (LEVY &
ANDRADE; 1985, p. 24). O Banco Comercial do Rio de Janeiro concedia empréstimos
prioritariamente para os comissarios ou para comerciantes ligados a exportagao e a importacgao,
pois além desses agentes serem conhecidos, alguns deles eram acionistas do préprio banco. Mais
ainda, como os prazos fixados para o pagamento do empréstimo eram curtos, os setores
vinculados a agricultura e a industria ndo puderam se beneficiar tanto quanto os setores atrelados
ao comércio.

A emissdo de papel-moeda, se por um lado, atacava a falta de liquidez e agradava a
setores urbanos e comerciais, por outro lado, acarretava a instabilidade monetéria e desagrados a
setores rurais e agrdrios. Assim é que, a partir de 1846, estabelecem-se no pais as regras do
padrao ouro-libra, fixando-se a paridade de 27 pences por 1000 réis.

Mas para compreender os interesses envolvidos por trds desse edificio, tomemos como
ponto de partida as modificagdes por que passam cada um dos pdlos da economia nacional, o
rural e o urbano, para, na seqiiéncia, lancar alguma luz sobre a penumbra de que participam
ambos, que € de onde emergird a conexao entre as financas internacionais e os bancos nacionais,

que aqui nos interessa’ .

% Essa andlise baseia-se, particularmente, em GRANZIERA (1979) e TANNURI (1981).
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No que diz respeito a economia agricola, em 1850, a extincao do trafico negreiro langou a
l6gica mercantil escravista cafeeira nacional em um paradoxo: a supressao do comércio maritimo
de mao-de-obra aumentava o preco em terra dos escravos; diante desse encarecimento o grande
fazendeiro sentiria dois efeitos contrdrios, por um lado, veria dobrar o valor de sua velha
escravaria, por outro, veria crescer a necessidade de se endividar para adquirir novos escravos.
Em uma ponta, o aumento do patrimonio e de garantias para oferecer em troca de
financiamentos, na outra, o encarecimento da produgdo agricola impulsionando a economia em
direcdo ao endividamento. Para o avanco da atividade agricola é que emergem as primeiras
conexoes entre o potentado rural e o crédito urbano (MELLO; 1982)60.

Além disso, a atividade agricola seguia encarecendo, € como o escravo era a unica
mercadoria capaz de, a um s6 tempo, se valorizar e garantir empréstimos, a procura por ele se
manteve e seu preco permaneceu subindo. Sendo assim, ndo demorou para que os fazendeiros
abandonassem o cultivo de outros géneros, como os alimenticios e de primeira necessidade, a
fim de apostar na expansdo do café. Para a aquisicao de insumos bésicos é que surgem estreitas
relacdes entre o prestamista das fazendas e o prestatario das mercadorias citadinas.

Entretanto, o aumento nas quantidades e nos precos do café minimizou a percep¢ao dos
impactos gerados por essa dependéncia urbana de forma que os fazendeiros pouco perceberam a
diminuicdo de sua riqueza. No entanto, a substituicdo do trafico maritimo pelo tréfico
interprovincial trouxe consigo ainda a exigéncia de pagamentos em espécie, de modo que os
fazendeiros muito sentiram o rareamento de suas moedas. Para o provimento de liquidez é que se
desnuda a alianca entre a propriedade rural e o crédito urbano.

A combinacdo desses trés fatores aponta para o surgimento de uma economia monetaria
da producdo, que se efetivard realmente entre 1890 e 1914; comeca-se, desse modo, a armar o
lago indissocidvel entre a producao empreendida pelos fazendeiros e a circulacio realizada pelos

comissérios °'.

% Depois de proibido o trifico negreiro, em 1850, os capitais que até entdo eram mobilizados no comércio de
escravos foram canalizados para a diversificagdo de investimentos (mediante aplicacdes em ferrovias, industria,
bancos, titulos da divida publica etc.).

6! Subitamente os fazendeiros assistiram  expansdo do crédito e o encarecimento no preco do escravo. Ora, com
maiores volumes de dinheiro em circulacio (montantes outrora empregados no trdfico e agora a espera de
recolocacdo) e com maiores possibilidades de garantias contra a inadimpléncia (dado o aumento no preco do
escravo), nada mais natural do que um principio de especializacdo nos negdcios do crédito; assim € que as casas
comissdrias através de “novos créditos e novos estabelecimentos de crédito se fundavam por toda parte para a
obtengdo do dinheiro necessdrio ao financiamento das safras futuras” (STEIN; 1961, pp. 23-4).
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No que se refere a economia urbana, a década de 1850 marca um periodo em que a
demanda por artigos importados desloca-se das fazendas para as cidades; no Rio de Janeiro tanto
0os gastos publicos em infraestrutura quanto os investimentos privados em manufatura
dinamizavam os padrdes de consumo aumentando a demanda por artigos de fora. Desse modo, a
expansdo do comércio importador exigiria uma estrutura de crédito mais adequada e capaz de
oferecer maiores volumes de empréstimos.

A praca do Rio de Janeiro experimentava uma expansao do poder de compra, e ainda que
as exportacoes fossem ascendentes, a subida das importacdes as ultrapassava deixando um
déficit em nosso balanco comercial. As andlises mais apressadas que se baseiam na leitura liberal
do padrao ouro-libra encontram nesse desequilibrio externo, de maneira quase mecanica, uma
evasdo de metais ou de letras cambiais, seguida por uma diminui¢do no meio circulante que
dificultaria o acesso ao crédito. Mas historicamente o que se observa € o contrério, partindo de
uma interpretacio heterodoxa do padrdo ouro-libra ®* pode-se esclarecer que o desequilibrio
externo causa realmente uma evasdo de metais, mas no curto prazo isso acarreta um aumento no
preco do ouro e possibilita maior emissdo de papel-moeda; seus efeitos sdo, por um lado, a
desvalorizacdo cambial que beneficia as exportacdes, e, por outro, a facilitacdo do acesso ao
crédito que favorece as importagdes.

Desse modo mantinha-se o desequilibrio externo, mas se garantiam as condi¢des de
manutencdo e reproducdo das elites agrdria e urbana; observando esse processo de forma
resumida, nessas circunstincias cabia ao Estado adiar a solu¢do do problema externo através do
endividamento. Sendo assim, uma série de empréstimos sucedidos de reempréstimos para que se
pudessem quitar juros e amortizacdes marcaram o periodo; além disso, a fim de beneficiar o
setor exportador a politica cambial praticada fixava a desvalorizacio e favorecia indiretamente o
comércio importador que escamoteava a politica fiscal. E que o importador adquiria o papel-
moeda e pagava as tarifas quando o cambio estava em baixa, quando eventualmente o cambio
subia e o poder de compra da moeda brasileira aumentava as mercadorias ja circulavam com os
direitos recolhidos e as importagdes podiam se dar com maiores ganhos.

Na relacdo intraelites, a necessidade de créditos tornava-se imperiosa tanto para as

aristocracias agrarias, na compra de escravos e insumos, na expansao do cultivo do café ou na

62 Tomamos como a base a interpretacdo do sistema monetério-financeiro internacional do padrdo ouro-libra que
realizamos no capitulo 1 com base nas perspectivas keynesiana e knappiana.
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renegociagdo de dividas contraidas anteriormente, quanto para as classes dominantes urbanas, na
compra de bens importados ou na rolagem de juros. A dupla natureza dessa demanda por
créditos explica, em boa medida, como se da a tentativa de criacdo do primeiro setor bancério
nacional, além disso, ela indica qual serd a sua natureza e como funcionard a sua logica. Para
tanto, sigamos uma vez mais a andlise de dois processos que se passam simultaneamente na
cidade e no campo.

Sob o olhar da economia rural, nas regides cafeeiras destaca-se, como vimos, a prética da
intermediagdo entre a producgdo do café e a circulagdo dessa commodity, realizada pela figura do
comissario.

Pela 6tica monetdria, crediticia e financeira, até as primeiras décadas do século XIX o
que impera no Brasil € uma grande dificuldade para a transformacdo das grandes fortunas em
dinheiro. A falta cronica de moeda metdlica tornava drdua a tarefa de se converter riquezas e
patrimdnios (principalmente terras e escravos) em liquidez e créditos (dinheiro circulante). O
escambo imperava no varejo, € 0 comerciante que abastecia a lavoura atuava como um arremedo
de banqueiro no atacado, enquanto isso a funcdo de troca era exercida por mercadorias-moeda
(ex: acucar) e a fungdo reserva de valor era exercida por mercadorias-trabalho (ex: escravos)
(COSTA; 2002, p. 4-6).

Entretanto, esses substitutos da moeda nao eram suficientes para atender as necessidades
de crédito que mais adiante se desenvolveriam a partir de uma trama imbricada entre relacdes
monetarias e relagdes pessoais, mobilizando redes de cordialidade e clientela sobrepostas a redes
de interesses e estratégias de mercado (AGUIAR, 1960; LEVY, 1979) ©.

Indispensavel a sua fazenda, que na maior parte das vezes geria diretamente, e também
preso a ela pelas dificuldades de transporte que prolongavam imensamente as auséncias, O
fazendeiro muitas vezes teve de delegar a outros a tarefa de vender suas mercadorias. Cindiram-
se desse modo a oOrbita da producdo, comandada pelo fazendeiro, e a érbita da circulacdo que
passaria a ser controlada pela figura do comissério.

Por um lado, a economia mercantil-escravista exportadora criava as condi¢des favoraveis

para o surgimento do crédito intermediado por pequenos prestamistas, trata-se de comissarios

% Os aspectos monetérios e financeiros da economia colonial estio resumidos aqui apenas para ilustrar algumas
dificuldades inerentes a formacao de nosso sistema bancdrio. Eles ndo serdo, no entanto, aprofundados. Uma andlise
mais detida e acurada pode ser encontrada em: AGUIAR, P. Bancos no Brasil colonial (1960) ou em LEVY, M. B.
Historia financeira do Brasil colonial (1979).
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que negociavam a venda das commodities na Europa, e forneciam aos produtores locais insumos,
implementos e toda sorte de artigos importados, fazendo circular as letras de cambio pelo pais.
Mas por outro lado, essa mesma dinamica elegia uma mercadoria com cota¢do internacional para
atuar como moeda nacional: desse modo sempre que os precos caiam no mercado externo uma
desvaloriza¢do do meio circulante se abatia sobre o mercado interno.

Ja sob a 6tica da economia urbana, a capital da Corte consagrava, nesse periodo, a pratica
das vendas a prazo realizada pelas grandes casas comerciais, um crédito cujo pagamento passava
a ser garantido pelo C6digo Comercial de 1850.

No entanto, o reduzido nimero de estabelecimentos bancéarios que podiam realizar os
descontos de titulos por ventura protestados significava que os comerciantes importadores
deveriam realizar operacdes de crédito no varejo, o que os obrigava a operar munidos sempre de
liquidez em suas transagdes com o exterior. Mais ainda, se o proprio comércio varejista ndo
recuperava em prazos curtos o valor de suas vendas ao comércio importador, ndo se oferecia
outra alternativa senao o aumento dos prazos para o pagamento.

Essas praticas desvantajosas para o importador eram ainda agravadas por outros dois
motivos: nesse intervalo, baixando o cambio, o valor recebido em mil-réis nem sempre
recuperava o preco pago em libras pela mercadoria importada. Além disso, como operava
também na exportacdo, o importador via sua liquidez diminuida sistematicamente, uma vez que

era obrigado a pagar a vista aos comissarios (VILLELA; 1999) o4,

Os negociantes europeus ali estabelecidos recebendo artigos franceses e ingleses viam-
se for¢ados, sob pena de entregarem suas casas as moscas, de conceder aos
revendedores nacionais prazos de quatro a seis meses (...). Com efeito nas cidades da
zona cafeeira vinha a ser prética corrente o fato dos varejistas apresentarem as contas do
ano todo, aos seus clientes, por ocasido das grandes festas de Natal e Ano Bom
(TAUNAY; 1945, p. 50).

Diante dessas perdas e lacunas, as principais casas comerciais langaram-se a aventura
bancéria. Alguns grandes comerciantes se uniram para a fundacdo de casas bancarias dedicadas a
recepcao de depdsitos, e de bancos habilitados tanto a receber depdsitos quanto a emitir vales.
Essas novas institui¢des tiveram boa acolhida e foram responsdveis por desobstruir a auséncia de

liquidez, dado que “esses vales raramente iam a guiché para troco, e desempenhavam funcdes de

% Para essas referéncias, tomo como base a tese de doutoramento de VILLELA, A. The political economy of money
and banking in imperial Brazil (1850-1870) (1999).
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verdadeiro papel-moeda” (GRANZIERA; 1979, p.37). A prética da emissdo de vales somavam-
se outras, e a falta de liquidez precipitava a criacdo de uma espécie de talao de cheques bastante
primitivo, daqui surgem diversos papéis como bilhetes com anotacOes variadas ou contas
assinadas.

Toda essa arquitetura repousou sobre um tripé€. A extingdo do trafico negreiro (1850)
tornava disponivel uma parte do capital mercantil para novas inversdes. Além disso, a
promulgacio do cédigo comercial (1850) criava condi¢des para que aquele capital excedente se
transformasse em crédito, regulamentando a criacdo de bancos e normatizando os contratos de
financiamento. Mais ainda, a instituicdo da lei de terras (1851) garantia a circulacdo desse
crédito, tornando a terra um ativo negocidavel e com fins hipotecarios.

Ao tentar criar solugdes para a antecipacdo do giro de seus capitais, as casas comerciais
convertiam-se em casas bancdrias € com isso criavam 0s primeiros mecanismos urbanos para a
circulacdo da moeda e do crédito; ao encontrar “o seu cliente 6timo: o comissario, dotado de
liquidez para constituir o necessdrio fundo de depdsitos mediante os quais operava”
(GRANZIERA; 1979, pp. 37-8), essas institui¢cdes atavam dois atores, os protobanqueiros e 0s
comissdrios; amalgamadas essas sdo as duas partes que compde o capital financeiro nacional,
eles serdo as responsdveis por promover a passagem da légica mercantil-usurdria para a logica

rentista-a-juros e por ensaiar os primérdios da experiéncia bancéria brasileira®.

Hekosk

Como vimos, até meados do oitocentos o financiamento da producdo circulava, quase
exclusivamente, por intermédio das relagdes pessoais entre o fazendeiro e seus convivas: o que
se observa, por assim dizer, ¢ o momento de uma economia pré-bancéria. Mas, superado o
periodo inicial e oscilante da exploracdo cafeeira — em que o fazendeiro acessava os capitais
pelos mais proximos e oferecia como garantia velhos escambos e renovados favores — surge a

nova figura do correspondente:

% Nesse periodo, ganha importancia o papel exercido pelas casas bancdrias, que passam a ser os principais pontos
para onde confluem os créditos. Por um lado, os fazendeiros valiam-se do crédito comercial oferecido pelos
comissdrios, por outro, os comissarios munidos das letras e garantias emitidas pelos fazendeiros habilitavam-se a
constante renovagdo dos créditos nas casas bancdrias. Os custos financeiros dessas operagdes oscilavam ao sabor das
taxas de desconto e juros, acrescidos dos valores cobrados pelas comissdes.
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ha, ao lado da conversdao do fazendeiro em capitalista e do dono do dinheiro em
plantador, outros elementos que ligam a cidade ao campo (...). O fazendeiro tinha, no
Rio, um vinculo comercial (...) em geral com o nome de correspondente, transfiguracdo
do conhecido comissario (FAORO; 1975, p. 219).

Os correspondentes emergem materializando uma nova forma de financiamento da
producdo, e ainda que prevalecam as relacdes pessoais, dominard menos a troca de capitais por
escambos e favores, como antes, e mais o adiantamento de bens de consumo em troca da

consignacgao da safra.

Na funcdo de intermedidrios entre os fazendeiros de serra-acima e os exportadores de
café, os correspondentes, verdadeiros factétuns dos fazendeiros, prestavam variados
servicos a seus clientes isolados no interior. Para comecar interessava ao fazendeiro
aproveitar a viagem de retorno das tropas para transportar os artigos de que necessitava
(...). O correspondente era o fornecedor natural desses artigos, pois que as quantias
creditadas aos fazendeiros pela venda de seu café eram empregadas na compra dos
artigos encomendados. Em segundo lugar, achava-se o correspondente favoravelmente
situado na Capital, onde havia grande variedade de mercadorias importadas por precos
mais modicos que os das casas comerciais (...). Acontecia que um fazendeiro se decidia
a consignar sua safra de café a determinado correspondente que, sem conhecer o
fazendeiro, aceitava e vendia o seu produto. Abria, entdo, uma conta corrente para o
fazendeiro, lancava o seu saldo, e, em nota que entregava ao arreador, informava-o de
seu crédito. Com o tempo firmava-se a confianga reciproca entre fazendeiro e
correspondente (STEIN; 1961, pp. 97-9).

Nesse primeiro momento % o novo personagem ndao € mais um comerciante
independente, que por sua propria conta e risco compra o produto para se langar na aventura do
comércio, mas atua antes como um representante do produtor que apenas realiza por ele as
transacdes em seu impedimento ©. O correspondente conquista seus clientes pela via das
relacdes pessoais, de parentesco, amizade ou vizinhanga, procurando fazendeiros dispostos a
consignar sua safra; arregimentada a freguesia, os mais bem sucedidos constituirdo casas

comissdrias que passardo a reunir a producdo de extensas regides, desse modo, o comissario

66 . . ~ . . . . ~

Nessa primeira etapa sdo muito ilustrativos os relatos feitos por Taunay (1839) acerca das relacdes entre as
unidades de producdo comandadas pelos fazendeiros-cafeicultores e as rotas de circulacdo controladas pelos
comissdrios-comerciantes.

67 . .. . L . . .

A figura dos comissdrios torna-se presenca incontorndvel no capitalismo brasileiro sobretudo quando observamos
a economia mercantil-escravista cafeeira nacional, pois “o capital mercantil continuou a dominar a agora economia
nacional, através da a¢do do comissdrio, que alcanca seu auge em 1850, depois compartilhado pelos grandes bancos

cafeeiros que comecam a se formar desde entdo” (MELLO; 1975, p. 71).
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personificava um ndmero grande de fazendeiros e um volume grande de sacas de café no
mercado, determinando a possibilidade de praticas de comercializacao em grande escala.

Como o café era cultivado e colhido em tipos e medidas muito varidveis, e era
beneficiado sob condi¢des muito diversas, “apenas esse procedimento de congregar um volume
aprecidvel do produto poderia introduzir uma certa regularidade no fluxo da mercadoria
oferecida e abrir a possibilidade de sua padroniza¢do” (FRANCO; 1969, p. 173). A principio, as
remessas eram feitas pelos fazendeiros em quantidades pequenas e as transagdes precisavam
comportar varios lotes de diferentes procedéncias. Esse café era vendido pelos comissarios e
comprado pelos ensacadores das pragas brasileiras que, por sua vez, revendiam o produto para as
pracas estrangeiras; cabia a esses ensacadores, que trabalhavam com grandes quantidades de
graos, uniformizar e fazer as ligas colorindo ou brunindo o café (FRANCO; 1969, p. 173).

O comissdrio atuou feito um comerciante, corporificacdo do capital mercantil: era

responsavel por reunir o café das fazendas para repassa-lo a outros intermediadores;

o comissdrio fazia seus adiantamentos a descoberto, mediante suprimento de safras
futuras, com juros anuais que variavam entre 7 € 17%, ou, em certas provincias, de 18 a
24%. De qualquer maneira, o juro anual de 7% era considerado ndo s6 barato, mas
privilegiado (NABUCO; 1883, p. 163).

Entretanto, ndo tardou para que essas etapas se especializassem. Logo ensacadores
nacionais passaram a adquirir os lotes de café apenas mediante pagamento a vista, interessados
que estavam na especulacdo das cotacgdes, logo exportadores se emanciparam representando

interesses ingleses e norte-americanos .

. 6
Ji num segundo momento *

, 0 comissdrio ultrapassa sua funcdo de ponte de
comercializacdo entre fazendeiros e ensacadores nacionais. Combinado a esse traco de sua
atividade, aparece e se sobressai um outro: seus interesses, que eram os de fazer passar por suas

maos a maior quantidade possivel de café, levaram-no a participar também da montagem e do

68 Alids, o divorcio entre ensacadores, financiadores e exportadores, tal como se deu, serd um dos fatores
responsaveis pela manutengdo de nossa dependéncia externa. O dpice desse movimento se encontra descrito na
primeira parte do Capitulo 1.

% Nesse segundo momento, sdo bastante significativos os relatos coletados por viajantes como Delden Laerne,
Luccock e Cézard. Familiarizados que estavam com sistemas bancdrios em franco desenvolvimento, ndo é de
espantar que tenham se surpreendido com as imbricacdes entre tratos e contratos na oferta de crédito no Brasil.

98



custeio das fazendas, invadindo a prépria drea da produgdo, e agora a financiando (Stein; 1961,
pp. 81-5).

Em face a expansdo cafeeira, estimulada pela procura externa e pelos precos internos,
tanto quanto a terra e a mao-de-obra, o crédito tornava-se uma necessidade premente, ainda mais
por que seria ele a garantia contra a hipoteca daquela e em favor da chegada desta. O primeiro
impulso do fornecimento de crédito era caracterizado pelo empréstimo a juros entre fazendeiros
vizinhos, mas esses velhos métodos que serviam a pequena lavoura ja ndo coadunavam com as
exigéncias das grandes fazendas. Desse modo, o grande fazendeiro encontra no comprador da
safra seu natural financiador, mediante um sistema simples e direto de crédito: a safra futura em
troca das necessidades para o custeio e a expansao presentes; nascem assim as casas comissarias,
efetivamente como intermedidrio entre a producdo e a circulacdo, entre o campo e a cidade, entre
a compra e a exportacao.

Como vimos acima, a comunhdo entre esses dois atores nasce por uma relacdo
(tradicional) de compromisso pessoal, mas se mantém por uma relacdo (moderna) de interesses
mercantis. Desses préstimos morais que sdo empréstimos monetdrios surge uma nova funcdo
para o comissdrio, qual seja: atuar como uma espécie de “conselheiro de negdcios”, chegando
mesmo a assumir para si a contabilidade de alguns estabelecimentos agricolas "°.

Mas esse novo encargo em funcio de relagdes pessoais também agucava os interesses do
comissdrio, que passou a fornecer grande parte dos dinheiros para se abrir e custear novas

plantagdes de café. Esses comissarios

financiavam ndo s6 as fazendas em producdo, abrangendo todas as operagdes
necessdrias até a venda do produto, como também adiantavam somas para a formacdo
das fazendas, a longo prazo e com amortizagdes lentas, avangando-as também para a
compra de escravos (TAUNAY, apud Franco, 174:1969).

De alguma maneira, o comissdrio ndo s6 financiava mas também geria os empréstimos e

investimentos do empreendimento agricola, dado que influenciava decisivamente nas inversdes,

oA presenca do comissdrio avancou indelével pelo interior da economia exportadora capitalista, pois “foi
extremamente importante o papel desempenhado pelo comissdrio até a Primeira Guerra Mundial. Suas fun¢des ndo
se limitavam apenas a intermediacdo cafeeira. Dada a inexpressividade do sistema bancério, onde predominava o
crédito pessoal, que era muito mais apropriado a conhecida pessoa do comissario, do que ao fazendeiro, (que residia
e produzia em cidades distantes das pragas comerciais e financeiras) era o comissdrio que financiava grande parte
das operagdes de custeio do café e, em alguns casos, a prépria formagdo de novos cafezais” (CANO; 1977, p. 82).
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ou seja, embora o comissario realizasse sua acumulacdo prioritariamente no circuito comercial e

financeiro, ele também lucrou no processo agricola e produtivo, ofuscando cada vez mais os

antigos ensacadores e aparecendo como um intermediador direto entre o fazendeiro e as casas

bancarias.

assim, o interesse do exportador era o de manipular os precos do café para a baixa, o
que lhe aumentava os lucros, enquanto que os comissarios (...) interessavam-se sempre
em obter precos altos, o que também estava conforme aos interesses do fazendeiro
(CANO; 1977, p. 83).

Nesse interim, o café espraiava-se pelo entorno da provincia do Rio de Janeiro, o campo

abria-se para novos cafezais, dessa vez inaugurados pelo crédito; nessa regido

as hipotecas imobilidrias dobravam entre 1859 e 1864, em niveis superiores aos
recomendados pela prudéncia. Foi o grande momento dos bardes do café; o momento de
ouro seria, porém, dos comissarios (FAORO; 1975, p. 214).

Isso porque se outrora o correspondente praticava juros mais amigaveis (ainda que

usurarios), agora o comissario praticard juros menos amistosos:

a regra, para os empréstimos bancdrios, seria de 9%, se realizado diretamente entre o
estabelecimento € o fazendeiro; se um intermedidrio, comissario, atravancasse a
operagdo, o encarecimento atingiria mais 2% ou 3%. Mas o problema ndo era sé o juro
— esta seria a hipdtese normal, se suficiente a safra, pelo preco ou pelo volume, para
saldar a divida. Se ficasse um residuo, as amortiza¢cdes cumuladas aos juros punham em
risco a estabilidade e o equilibrio financeiro da fazenda, dada sua produtividade nao alta
(10 a 15% ao ano). Dai a bancarrota, o desastre, a execu¢do hipotecdria — porque a
divida, se excedente a rotina entre safras e avultada ou extraordindria, era, em regra,
hipotecariamente garantida, na composi¢do da qual pesava a escravatura (NABUCO;
1883, p. 163).

A essa altura ja deve estar mais do que claro que os capitais acumulados na base da

poupanga e repassados pelo escambo e pelo favor ji nao correspondem as necessidades do

fazendeiro; do mesmo modo, os capitais acumulados na base de empréstimos para a aquisi¢ao de

bens de consumo dando como garantia safras futuras ja ndo respondem as exigéncias contra o

risco de inadimpléncia feita pelos comissarios.
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Desse modo, tornam-se imprescindiveis os capitais concentrados e centralizados por uma
institui¢do bancdria e difundidos pelos caminhos do crédito . De expressdo do lucro mercantil-
usurério % a manifestacdo dos juros bancdrio-rentistas’", a combinacdo entre casas comissdrias e
casas bancdrias atuardo como o primeiro esbo¢o de um setor bancdrio brasileiro; dai sua
importancia, pois se o correspondente era o empodrio do fazendeiro, o comissario seria o seu
banco, alids, muitas vezes seu papel era o de uma clearing house com respeito aos clientes do
interior (Calégeras; 1910, p. 186). Concentremos-nos sobre as estruturas que possibilitam o
surgimento e sobre as estratégias que permitem a ascensdo dessa alianca.

Por fim, num terceiro momento, o comissario emerge como o elo mais bem acabado entre
a producdo e a exportacdo. Fiando tratos e desfiando contratos na base da credibilidade e da
confianca de que goza, o comissdrio ultrapassa sua atuac@o nacional, deixa de ser o intermezzo
entre a fazenda e o ensacador para fazer da casa comissdria a passagem entre a producao
nacional e o comércio internacional. Através de suas redes de financiamento interno ele avancara
em direcdo as financas internacionais fomentando, portanto, a origem das casas bancdrias, dos
bancos e do setor bancdrio que emergem nas capitais do pais, sobretudo no Rio de Janeiro e em

Sao Paulo.

“Nao seria exagerado afirmar que a grande lavoura do Brasil fora feita, em magna pars,
pelo comissariado do Rio e de Santos. Num pais sem crédito agricola, ndo podiam os
bancos financiar a producdo do interior, fornecendo aos fazendeiros recursos que,
inspirados, os mais das vezes, pelas circunstincias pessoais, lhes davam os comissarios”
(TAUNAY; 1945, p. 174).

71 . PR . . z
Essa necessidade se torna tanto mais imprescindivel se nos lembrarmos de que a segunda metade do século,

particularmente o ultimo quartel do século XIX, € marcada pela emergéncia da associac@o entre Estado, industrias e

bancos que caracterizard a etapa monopolista e financeira do capitalismo internacional, como vimos no Capitulo 1.

> “Ao lado do capital comercial, desenvolve-se seu irmdo gémeo, o capital usurério, outra forma antediluviana de
capital (...). O capital usurdrio desenvolve-se numa sociedade em que ndo impera o regime capitalista na producao, e
sua acdo ndo parece como uma relacio entre capitalistas, mas como uma relacdo entre o capitalista e os produtores
que detém a propriedade de suas condi¢des de trabalho. Ora, os prestatdrios, enquanto ndo sio capitalistas, utilizam
o dinheiro tomado como tal dinheiro, ndo como capital, mas como meio de pagamento ou meio de compra. Assim,
ndo se exige capital do prestamista, e sim dinheiro, mas os juros recebidos transformam esse dinheiro em capital
para o usudrio, um meio para apropriar-se do trabalho excedente” (OLIVEIRA; 1978, pp. 28-9).

7“0 capital a juros exige como premissa fundamental que o dinheiro, enquanto valor apto a se valorizar, assuma a
forma de uma mercadoria intercambidvel. Isto significa que o capital como tal capital se converte em mercadoria, o
que implica a estabelecimento de uma transacdo juridica entre dois capitalistas: o prestamista e o prestatdrio”
(OLIVEIRA; 1978, p. 29).
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Mais tarde, essa nova fracdo de classe rentista passou a reivindicar do governo leis e
medidas que garantissem seus créditos, em um continuum que ia desde a promulgacio do cédigo
comercial em 1850, passando pelos projetos de leis do crédito hipotecario, culminando na lei de
execucdes civis e comerciais de 1885. E que num pafs sem crédito agricola governamental bem
organizado, o financiamento das produc¢des do interior sé poderiam mesmo sair das maos
daqueles comissarios que operavam sobretudo nos portos do Rio de Janeiro e de Santos.

Controlando diretamente o crédito, ele influenciard indiretamente a safra; ligado ao
ensacador nacional e ao exportador internacional, ele desenvolverd interesses nem sempre
coincidentes aos do fazendeiro. Trata-se, portanto, de um ator econdmico central, a meio passo
entre a manutengdo do comércio e a recriacdo das financas; serd ele o responsivel pela
passagem, quase sem traumas, entre nossa origem colonial € nosso momento capitalista, entre a
antiga natureza mercantil orientada para o lucro e a nova légica rentista direcionada para os
juros, uma espécie de “restauracdo da moeda colonial” (MATTOS; 1986, p. 69). Mas esse
processo nio se torna completamente compreensivel se nao levarmos em consideragdo as

conexoes estabelecidas pelo comissario no ambiente da cidade.

keksk

No periodo entre 1850 e 1890, paralelamente, as experiéncias crediticia, monetdria e
financeira urbanas do Brasil sdo marcadas por invencdes que passam ao largo das concepgdes
estritamente metalistas e monetaristas. Diante das necessidades histdricas, aquelas possibilidades
tedricas se tornam absolutamente ineficientes, novas instituicoes emergem revelando a
autonomia relativa da vida urbana e os interesses contraditérios de setores agricolas, comerciais,
financeiros e até industriais (ANDRADE, 1987) s

Em 1852 as casas bancdrias, originadas a partir da propria atividade comercial, adquirem
a confianca dos pequenos depositantes, e na auséncia de concorréncia, estabilizam seus negdcios
e consolidam sua posi¢cdo no mercado. Nao demora para que elas se tornem os principais
instrumentos de crédito dos comissérios de café e para que se aproveitem do cendrio econdomico

favordvel a fim de se lancar nas operagdes cambiais.

™ Uma avaliagdo sistemdtica da polémica entre metalistas e papelistas durante o século XIX pode ser encontrada em
(CANO; 1977, p. 83).
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Desfrutando da possibilidade de emissdo de vales, e dadas as deficiéncias do crédito
hipotecdrio rural, essas casas realizaram o maior nimero de operacdes de crédito agricola. Tais
casas bancdrias eram estabelecimentos em que a garantia dos empréstimos repousava sobre as
relacdes pessoais oriundas da pratica comercial °, que se valiam para essas operacdes, na
auséncia de titulos hdbeis em carteira, do sistema de conta corrente, no qual o comissario ora
sacava a descoberto, ora possuia fundos. Assim puderam satisfazer o setor exportador com certa
regularidade, uma vez que seu cliente, o comissario, devido a posicao de intermediario, sempre
dava mostras de uma capacidade financeira renovada.

A arquitetura politico-juridico criada pela combinacdo entre a abolicdo do trafico
negreiro (1850), a promulgacdo do c6digo comercial (1850) e a instituicdo da lei de terras (1851)
era ndo s6 favordvel a criacdo de crédito como também estimulava a fundagdo de sociedades
andnimas. Em meados do século XIX, a bolsa de valores do Rio de Janeiro passaria a negociar
os titulos da divida publica e também as a¢des de companhias privadas. Desse modo, as casas
bancdrias (como a Casa Souto), empresas de capital fechado, passariam a sofrer a concorréncia
de grandes bancos, empresas de capital aberto (como a Casa Maud).

Nao demorou para que Irineu Evangelista de Souza, o Bardo de Maud, se associasse a
alguns comerciantes e corretores para fundar o Banco do Commércio e da Industria do Brasil,
também conhecido informalmente como o Banco do Brasil de Maud. Esse banco tentou
transformar a natureza do financiamento no Brasil, fazendo valer as modernas préticas de
intermediagdo financeira ao invés das velhas préticas de mediac¢des pessoais, além da abertura de
filiais em Sao Paulo e no Rio Grande do Sul e do auxiliou na emissdao de papel-moeda.
Paralelamente, Maud criava empresas que modernizariam os setores de transporte, servigos
urbanos e infraestrutura.

A fim de reassumir o monopdlio da emissdo de papel-moeda, em 1853 o governo
imperial propds a fusdo do Banco Comercial do Rio de Janeiro e do Banco do Commércio e
Indistria do Brasil obrigando os proprietdrios dos estabelecimentos bancdrios privados a
cederem seus direitos de emissdo e a subscreverem as agdes de um banco estatal recém-criado,

que seria um novo Banco do Brasil.

75 . ~ . . ~ .
Uma mistura de relagdes pessoais e mercantis tal como aquela apresentada na rela¢do entre os fazendeiros e os
comissarios.

103



Dada a alianga entre os conselheiros do império e os financistas dos bancos, episédio que,
alids, se repetird durante a republica, como veremos, ndo tardou para que a tentativa de
monopolizacdo da moeda se convertesse em privatizacdo da riqueza; logo os acionistas do novo
Banco do Brasil, canalizando os lucros oriundos do banco publico, criaram duas novas grandes
institui¢des bancdrias: o Banco Rural e Hipotecdrio, nascido a partir de uma associacao entre
fazendeiros e comissdrios, e a Casa Maud Mac-Gregor & Cia., dirigida por uma associagao entre
banqueiros internacionais e industriais nacionais. O empreendedorismo e o prestigio de Maua
fizeram da Casa Maud Mac-Gregor & Cia. a maior instituicdo financeira do Império, com
agéncias espalhadas pelo Rio de Janeiro, Londres, Manchester, Nova lorque, Mondevidéu,
Rosério e Cérdoba.

Os bancos de emissdo sdo assim chamados pelo poder que tem de emitirem obrigacdes de
pagamento ao portador na quantia nelas indicadas, um pagamento que deve ser realizado a vista
e em espécie. Além disso, a quantia ndo deve importar na fixa¢do dos juros, e a cobranga € de
natureza imprescritivel. Tudo isso confere aos papéis emitidos por essas instituicdoes as
caracteristicas de uma quase-moeda, que acaba participando, como tal, da circulagdo de
mercadorias, isso pois o bilhete de um banco emissor pode ser encarado formalmente como um
crédito que abre o banco a favor de seus clientes, com a peculiaridade de se desligar da
circulacdo estritamente comercial para se integrar na circula¢io geral como dinheiro '°.

Por essas peculiaridades a criacdo desse tipo de banco manteve-se dependente das
autorizacOes e do controle governamental. Mas no Brasil, a conversdo em espécie poderia ser
feita em papel-moeda emitido pelo Tesouro, o que abria a possibilidade de coexisténcia de duas
emissdes, uma oficial e outra bancdria. Os bancos emissores procederiam a retirada do papel
oficial de circulacdo a medida que aumentaseem as suas proprias emissodes, o que fortalecia o
setor bancario dando-lhe maiores condi¢des para centralizar e selecionar o crédito.

Nesse cendrio, as pressdes sobre o crédito na praca carioca emergem de muitos lados: dos
setores agricolas necessitados de empréstimos para o aprovisionamento de escravos; dos setores
urbanos necessitados de empréstimos para a sustentacdo do consumo; particularmente, dos
comissdrios com suas demandas antecipadas de crédito; genericamente, de toda a sociedade com

suas exigéncias de maior oferta de meios de pagamento.

70 Para o desenvolvimento desse item, sigo de perto a argumentacio de GRANZIERA, R. A Guerra do Paraguai e o
Capitalismo no Brasil (1979).
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Diante do crescimento da oferta de capitais, e em face da concorréncia existente entre os
dois bancos acima citados, “a taxa de descontos bancarios, situada em 1850 em torno de 8%,
caira a 4% em 51 e 52”7 (GRANZIERA; 1979, p. 52). No entanto, o avan¢co do lancamento de
acdes € 0 aumento na procura por tais papéis promoveu um movimento especulativo que, em
1853, causou uma “subita alta da taxa de descontos, que passava de 4 a 10%” (GRANZIERA;
1979, p. 53).

A possibilidade de emissdo outorgava aos bancos uma nova margem de operacdes, pois
além de conseguir multiplicar os meios de que eles dispunham para oferecer créditos, também se
redobravam as facilidades para ele enfrentar as eventuais retiradas.

No entanto, quando a unidade de emissdo foi estabelecida, com a criagdo do Banco do
Brasil estatal, ocorreu o primeiro rompimento de Maud com a estrutura bancéria oficial. Tal
desacordo se dava menos pela proibicdo de emissdo, ja que o prestigio do Bardo lhe permitiu
continuar as emissdes até 1855, e mais pela natureza comercial do novo banco publico que
descartava o apoio financeiro a empreedimentos que exigissem grandes volumes de capital fixo e
maiores prazos para a negociacao.

Por ocasido da gestido de Souza Franco, Ministro da Fazenda papelista e industrialista, foi
restaurada a pluriemissdo a fim de se aumentar a oferta de meios de pagamento e de diminuir o
fluxo de moedas que se encaminhava para a compra de escravos no norte; Maud e o governo se
reaproximam, mas o que poderia ser uma parceria proficua logo malograria diante da crise de
1857.

Durante esse ano, uma crise iniciada nos EUA, difundida para a Inglaterra e dali alastrada

para o resto da Europa, aportava no Brasil:

O ano de 1857 foi para a Europa e os Estados Unidos uma periodo de grave crise
financeira. As relagdes comerciais destes mercados com o Brasil eram muito estritas
para que os efeitos ndo se fizessem sentir no pais. Os credores europeus ou americanos,
pressionados por seus pagamentos locais, exigiam de seus devedores brasileiros o saldo
imediato da balanca em seu favor, donde numerosos envios de metal canalisados das
pragas desta regido. A crise, provocando restricdo considerdvel do consumo, sobretudo
para os géneros coloniais de luxo exportados por nds, nossos mercadores ndo
encontravam nenhuma facilidade para vender nossos produtos na Europa ou na
América, donde a baixa dos precos de nossas exportacdes (CALOGERAS; 1910,
p.111).

O aumento no déficit do balanco comercial somado a queda no saldo metdlico

significava a manutengdo e o crescimento das dividas do pais com o exterior, mas esses fatores
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ndo afetavam a economia nacional na medida em que serviam para atrair reservas cambiais que
funcionavam como um lastro para o crédito renovado que sustentava os negdcios comerciais.
Entretanto, logo que a praca de Londres experimentou os primeiros apertos causados pela falta
de liquidez advinda da crise, ndo demorou para exigir o resgate dessas reservais cambiais
repassando o problema da liquidez para paises como o Brasil.

Nesse processo, todo o sistema de casas bancérias e de bancos se via afetado, transferindo
as pressOes para os agentes nacionais do comércio, “dai, nao assustar o fato de que, nas diversas
faléncias ocorridas no inicio de 1858, ndo se conte nenhuma casa importadora, pois, sobre seus
devedores é que recaia a liquidacdo. Antes, foram as casas exportadoras as mais afetadas”
(GRANZIERA; 1979, p. 63).

O governo reagiu a essa situacdo reduzindo a taxa de descontos dos bancos a fim de
prover liquidez, e socorrendo as casas bancdrias para que nao se desestruturasse nosso proto-
setor bancdrio, e com isso, sustentou as poucas oportunidades de inversao no mercado interno.

Os anos subsequentes a crise ficaram marcados pelo fortalecimento das casas bancdrias e
por um conjunto de reformas metalistas. O governo ajudou as casas bancarias a contornar a

situacdo de crise; desse modo elas tiveram seus depdsitos aumentados,

assim, podemos dizer que a crise de 1857, manifestamente provocada por fatores
exdgenos, vinha consolidar o sistema bancdrio nacional, justamente pelos seus
estabelecimentos mais representativos, ou seja, as casas bancdrias. Tal resultado seria
naturalmente impossivel se o sistema monetdrio brasileiro ndo estivesse assentado em
bases fiducidrias, com o que se garantia uma relativa imunizacdo dos efeitos dos
movimentos adversos do comércio mundial (GRANZIERA; 1979, p.69).

Na sequéncia, o governo, através do Ministério de Torres Homem, tratou de impedir o
funcionamento de diversos bancos autorizados e de anular a permissdao que concedia ao Banco
do Brasil a possibilidade de emitir até o triplo do seu fundo: com isso se buscava reinstituir a

conversibilidade em ouro, enxugar o meio circulante e constranger a criacdo de novas empresas,

por tudo isso, 1860 deve ser apontado como o marco da consolidacdo do carater
exportador da economia brasileira. E justamente af que as oportunidades abertas com a
situacdo favordvel de capitalizagdo apresentada a partir de 1850 desvanecem-se como
resultado da definicdo do jogo de interesses sociais (GRANZIERA; 1979, p.74).

Em resumo, uma combinagdo entre a estrutura da acumulacdo de capital e a dinamica da

politica econdmica acaba por favorecer as casas bancdrias em detrimento dos bancos; resultado
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serd uma arquitetura bancdria que favorecerd o mercado externo em detrimento do mercado
interno. Em ultima instancia o pais lancava-se na dependéncia do capital financeiro ingl€s e na
quase extin¢do do capital crediticio nacional, verdadeiro golpe contra a criacdo de uma alianca
entre bancos e industrias que talvez fosse capaz de fundar um capitalismo financeiro no Brasil.

Mas a forca das casas bancdrias nao resistiria intocada a prépria fragilidade desse modelo
bancdrio. A concorréncia oferecida pelos bancos ingleses que avangavam sobre as culturas do
actcar e do algoddo e a falta de capilaridade das casas bancérias para intermediar os titulos de
crédito sacados em outras pragas que nao as do Rio de Janeiro, tornaram esse sistema suscetivel
a queda da produgdo exportdvel e ao desaquecimento do ritmo importador, desencadeando a
crise de 1864.

Como ja vimos, um dos ramos em que operavam tradicionalmente as casas bancdrias era
o comércio exterior, com a queda da safra cafeeira foram afetados os comissarios e
conseqiientemente seus fornecedores de crédito.

Desde meados do século XIX, uma parte representativa do comércio exterior pertencia a
companhias inglesas e uma parte significativa da exportacdo de café encaminhava-se aos
destinos norte-americanos, colocando o pais sob a sombra de um, por assim dizer, poder anglo-
americano. Nao seria exagero afirmar que o comércio brasileiro se fazia com capitais ingleses
para abastecer portos americanos, como vimos na primeira parte desse trabalho.

Mas a presenga anglo-americana ndo substituiu o comissario, apenas a ele se sobrep0Os
diante de seu enfraquecimento. Por um lado, o exportador de Londres preservava o comissario
comprando deles as sacas e lhe adiantando recursos; por outro lado, o comissario protegia o
exportador contra os riscos do negécio, dado que antes da compra do café com os fazendeiros,
ele negociava a venda da rubidcea em Nova York. Vale ainda ressaltar que o comércio
importador, também predominantemente inglés, ndo cancelou o comércio nacional, mas o
transformou em agente distribuidor. No dpice dessa hierarquia, o capital financeiro internacional,
materializado nos bancos ingleses, comandou o jogo, sustentando o complexo exportador-
importador e os investimentos das companhias estrangeiras em servicos urbanos e infraestrutura.

A estrutura das finangas internacionais somada a dindmica de um setor bancério nacional
ainda incipiente constitui-se um dos fatores centrais para a manutencdo da presenca dos
comissarios e para a manutencdo de nossa dependéncia externa. Mas com a crise de 1864

submergia o esboco de setor bancario construido até entdo, vitima de seus proprios métodos
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comerciais, da concorréncia que lhe foi oferecida pelos ingleses, das dificuldades na producao
agricola e da contragdo no crédito e no meio-circulante; em suma: vitima das contradi¢des em
que se achava imersa a economia brasileira, estando entre as potencialidades da diversificacao
urbana e as necessidades da concentracdo agricola, a meio caminho entre a modernizacao
financeiro-industrial e a restauracdo monopodlico-mercantil (MATTOS; 1986).

Além disso, ainda que o financiamento da producdo tivesse sido favorecido em
detrimento do financiamento do consumo, isso se fez em favor do fazendeiro (producdo) e em

prejuizo do comissdario (circulagdo), € que

a lei hipotecaria de 1863 e os decretos suplementares de 1865 criando sociedades de
crédito rural levou mais longe ainda essa protecdo, permitindo ao devedor pouco
escrupuloso transformar-se no credor de seus credores. De acordo com essas leis
imperiais, nenhum empréstimo podia ultrapassar a metade do valor da garantia
oferecida pelo devedor hipotecdrio. Nessas condigdes, quando o devedor ndo saldava
seus compromissos € o prestamista conseguia a ordem de execucdo judicial, o devedor
entregava sua propriedade, exigindo em dinheiro restituicio em dinheiro da metade do
valor da mesma (STEIN; 1961, p.289).

Mais ainda, a presenca de um Banco Rural e Hipotecario, em que pese sua denominacao,
em nada diferia da de seus concorrentes, atuando apenas como casa de descontos e depdsitos
mais do que como uma casa especializada em oferecer créditos e receber hipotecas. Persistia a
incapacidade de se romper o hiato entre as necessidades financeiras do fazendeiro e as
possibilidades do crédito urbano, com um agravante: agora o proprio fazendeiro se encontrava
em uma situagdo adversa, experimentando a indisposi¢do do comissdrio e a indisponibilidade de
um banco rural.

Daqui para adiante “o sistema bancério tendia a reduzir-se, assim, a dois pélos poderosos:
0 Banco do Brasil e os bancos estrangeiros” (GRANZIERA; 1979, p.93). Em meio a completa
desestruturacdo desse primeiro edificio bancario, os Unicos valores mobilidrios que nao se
depreciaram foram os titulos da divida publica; desse modo o Estado-nacional, ainda que

tardiamente, emergiria legitimando nossa moeda local.
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A conquista do monop6lio monetdrio pelo Estado s6 pode ser um ato de poder e forca.
Mesmo em um pais de tradi¢do pacifica ' como o Brasil, esse momento se realiza a partir de
uma guerra, a Guerra do Paraguai.

O conflito se precipitou no momento em que a economia politica do pais firmava seu
cardter exportador sob a sombra do sistema bancdrio estrangeiro, € no instante em que a politica
econdmica do império acelerava o desfalecimento do mercado interno através da restricao do
crédito nacional. Esse vdcuo, ocasionado pela suspensdo do desenvolvimento do setor bancario
brasileiro, foi preenchido precisamente pelo endividamento que estd por trds do financiamento da
guerra.

Claro estd que a guerra foi financiada sobretudo internamente '°, através de recursos
provenientes tanto de emissdes de papel-moeda quanto de apdlices da divida publica. Mas qual
o significado desse extraordindrio endividamento interno? A falta cronica de liquidez por que
passava a economia brasileira fez com que, mesmo antes da guerra, a procura por titulos publicos
fosse aumentada; a auséncia de um sistema bancério nacional fez com que, ainda depois da
guerra, o resgate dessas apoélices fosse muito rentdvel. Nesse intervalo, os gastos militares e a
transformacdo dos titulos de governo no principal ativo bancdrio produziriam uma mudanca
importante em nossa economia; trata-se de uma alteracdo evidenciada pela conexao entre
Estados e moeda, entre guerra e capitalismo.

Se, por um lado, a preponderancia de titulos publicos sobre dinheiro privado servia para
aumentar a liquidez, por outro, a polarizacdo do setor bancério entre bancos ingleses e o Banco
do Brasil, servia para dificultar a oferta do crédito.

Esse descompasso ndo eliminava do horizonte a possibilidade de que houvesse uma crise
causada pela auséncia de numerdrio, e o desaquecimento da economia internacional a partir de
1873 somado a reversao de mais um ciclo cafeeiro em 1875 acabou por precipitar a chegada de
mais uma crise no Brasil.

Por enquanto, o mais importante a reter é que os titulos da divida publica, emitidos por

ocasido da Guerra do Paraguai, foram responsdveis por uma transformacao histérica na natureza

7 Claro estd que essa tradicdo pacifica diz respeito as nossas relacdes internacionais, no as nossas relagdes sociais
nas quais se acha sem dificuldade a presenga de viol€ncias e autoritarismos de cima abaixo na pirdmide social.

78 . 4 . - - . P
“Os recursos foram obtidos através de emissdes oficiais de papel-moeda e de apdlices da divida publica interna.

Basta lembrar que os déficits orcamentarios de 1865 a 1870, num total de 385.336.149$000, foram cobertos
aproximadamente em 57% por meio do endividamento interno” (TANNURI; 1981, p. 28).
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do complexo cafeeiro, que comegaria a passar de mercantil a capitalista. E por uma bifurcacao
geografica na trajetéria da moeda, do crédito e das finangas que responderiam por fungdes
distintas no Rio de Janeiro (capital) e em Sdo Paulo (provincia). Comecemos a perscrutar cada
uma dessas histdrias paralelas.

Desde a metade da década de 1860 até meados da década de 1880, Rio de Janeiro e Sdo
Paulo seguirdo caminhos distintos. Na Capital, como ja dissemos, o endividamento interno
patrocinou o esvaziamento do proto-setor bancario em favor da polarizagdo entre um banco
publico (Banco do Brasil) e uma pléiade de bancos estrangeiros (principalmente ingleses) " e
além disso promoveu a substituicdo de outros ativos bancérios por apélices da divida publica *°.
O resultado foi a escassez da liquidez e o encarecimento do crédito, afastando os bancos da
produgio agricola e impedindo ainda mais a expansdo da fronteira cafeeira do Vale do Paraiba ®'.
Disso emana um importante dilema da economia brasileira: a completa desarticulagc@o histérica
que, a partir dai, se firmou entre duas necessidades: o controle estatal da moeda expressando a
soberania nacional e a expansao privada dos bancos garantindo o financiamento para a producao.

Ja na Provincia, imprevisivelmente, os gastos militares criam um novo mercado para o

8

. 2 . . . .
transporte de armas € mantimentos 82 feito por fazendeiros e tropeiros 3, estruturando um veio

" Como vimos, a concentragdo do capital comercial foi iniciada por duas crises financeiras (1864 e 1875). Ela
desencadeava o esvaziamento do movimento bancério por dois caminhos: (i) pela tentativa de sobrevivéncia dos
bancos feita a custa da elevag@o das taxas de juros; (ii) pela inevitdvel elevacdo das taxas de descontos patrocinadas
pelo Tesouro Nacional e pelo Banco do Brasil. Os detalhamentos desses dois mecanismos pode ser encontrado em
SCHULYZ, J. A crise financeira da abolicdo, 1996.

% Nesse cendrio os empréstimos bancérios tendiam 2 diminui¢do; tudo piorava porque esses créditos eram
garantidos por hipotecas de imdveis rurais e urbanos, e como vimos, tal legislacio servia mais em favor dos
fazendeiros do que me beneficio dos bancos. Sendo assim, diante do risco de inadimpléncia, iliquidez ou
insolvéncia, emergem os titulos da divida piblica, emitidos quando da Guerra do Paraguai, uma vez mais atraindo
para si a preferéncia pela liquidez de familias e bancos.

81 Naturalmente, outros motivos concorreram para a obsolescéncia da cafeicultura do Vale do Paraiba, notadamente,
o descompasso entre a necessidade do desenvolvimento tecnoldgico e o obstdculo do trabalho escravo. Mas, dado o
objetivo desse capitulo, optamos por fazer referéncia as questdes financeiras. Uma andlise mais detalhada do café no
Vale do Paraiba pode ser encontrada em CANO, W. Raizes da concentragdo industrial em Sdo Paulo, 1977, pp.36-
44,

82 Por trds desse movimento, o que se observa em Sdo Paulo é a passagem da cultura algodoeira e canavieira para a
cultura cafeeira, além da criacdo de um excedente proveniente da reducdo de custos feita com a substitui¢do do
transporte muar pelo transporte ferrovidrio e a criacdo de um sobre-excedente oriundo do aumento de ganhos com a
nova serventia para o transporte muar, que € o carregamento de armas e mantimentos. Essas especificidades da
economia paulista, para o que aqui nos interessa, podem ser encontradas no dltimo capitulo de GRANZIERA, R. A
guerra do Paraguai e o capitalismo no Brasil, 1979, e no primeiro capitulo de TANNURI, L. O encilhamento, 1981.
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capaz de atrair liquidez e de fazer afluir papel-moeda para a regido. O resultado foi a criacdo de
um excedente em dinheiro juntando a capacidade de financiamento e a possibilidade de expansao
da fronteira cafeeira em direcdo ao Oeste Paulista. E disso emerge uma importante
particularidade da economia brasileira: a separacdo geogréfica entre o mercado de titulos da
divida publica e o mercado de acdes privadas.

Enquanto a economia fluminense se caracteriza pela decadéncia cafeeira do Vale do
Paraiba e pela armadilha do capital usurario [D-D°] (marcado pela cisdo entre banqueiros e
produtores), a economia paulista se caracterizava pela ascensdo cafeeira do Oeste paulista e pelo
potencial do capital a juros [D-D-M-D*-D"] (caracterizado pela jun¢ao entre financiadores e

agricultores).

A situagdo do Rio de Janeiro, dada a decadéncia cafeeira seria na verdade muito mais
dependente da acdo governamental e do capital estrangeiro do que a de Sdo Paulo.
Sendo o café em Sdo Paulo uma atividade mais dindmica e de maior produtividade que
no Rio, ndo € dificil se depreender que o capital cafeeiro em Sdo Paulo tinha maiores e
melhores condicdes para vazar do nucleo para os segmentos urbanos, tanto na forma de
inversdo direta como do financiamento direto (pelos bancos dos fazendeiros,
principalmente) e indireto (através do sistema bancério em geral) (CANO; 1977, p.150).

Isso porque o crescente endividamento interno criava conseqiiéncias distintas no Rio de
Janeiro e em Sdo Paulo; se por um lado, o grande mercado para a aplicacdo dos titulos da divida
publica era o Rio, por outro, o crescente mercado onde se investia significativos volumes de

recursos oficiais era a Paulicéia.

O papel-moeda em Sdo Paulo e o titulo da divida piiblica no Rio de Janeiro, ambos
gerados pela Guerra do Paraguai, serdo, dai em diante, as mais lidimas expressdes
financeiras de duas economias que comecam a diferenciar (GRANZIERA; 1979, p.
154).

Nesse cendrio, a politica econdmica centrava seu olhar no Rio de Janeiro, mas seus
efeitos faziam-se sentir mesmo em Sao Paulo. Pois, a taxa cambial favorecia menos a importacao

de bens de consumo para a Capital, e mais a importacdo de bens de capital para a Provincia,

83 o~ . . . . . - . . .

A regido de Campinas tornou-se um privilegiado entreposto para a reposi¢do de animais, o que fez da cidade um
polo para o qual confluiam os capitais desempatados das ferrovias e os capitais criados pelo transporte de armas e
mantimentos.
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assim como a taxa de juros beneficiava menos o fazendeiro fluminense (refém das financas
internacionais) e mais o fazendeiro paulista (dono do seu préprio financiamento nacional). Por
fim, esse estoque monetario-financeiro criava em Sao Paulo as pré-condicdes para a reproducdo
da forca de trabalho assalariado que inexistiam no Rio de Janeiro.

Tanto no Rio de Janeiro quanto em Sao Paulo, o capital mercantil buscou diversificacdo
de investimentos. Na Capital, alguns bancos criaram fundos para a incorpora¢do de companhias,
mas a preferéncia por titulos puiblicos ao invés de acdes privadas inibiu um novo
desenvolvimento do mercado aciondrio e fez com que a industria ndo dispusesse de mecanismos

de acumulacdo financeira, dada a 16gica rentista dessa economia.

Nessas condi¢des o entrelacamento dos bancos ingleses com a grande industria
fluminense estaria naturalmente assegurado. O tinico 6bice ao exercicio desse império,
gestado na realidade de uma economia mercantil, que consagrou o capital usurdrio pelos
titulos da divida publica, era o conservadorismo e a timidez inerente aos bancos ingleses
para os quais a mercadoria a embarcar continuaria a ser a menina dos olhos, expressdo
dos resquicios inamoviveis do colonialismo (GRANZIERA; 1979, p. 133).

Na Provincia, o novo capital financeiro constituiu o préprio fundo dos grandes
fazendeiros que iriam empreender a industrializacdo. Mas a sobreposi¢cdo da acumulacdo
produtiva sobre a acumulacdo financeira, se por um lado, seria a responsavel pela fundacdo do
capitalismo no Brasil, por outro, ela dificultaria o desenvolvimento do mercado financeiro
(bancdrio e aciondrio) no pais, dada a 16gica privatista dessa economia.

Se em meados do século se criaram obsticulos para o desenvolvimento do mercado

aciondrio, agora estavam criados os 6bices para o avanco do sistema bancario nacional.

A independéncia da acumulagdo financeira em relacfio ao sistema bancdrio, na realidade
requisito historicamente essencial para o advento do nosso capitalismo, delinearia uma
outra situacdo para a atuacdo dos bancos ingleses (...). As originais disponibilidades de
capital dinheiro em maos dos fazendeiros do Oeste Paulista, ndo é necessdrio dizer,
cumpriram essa fun¢do de estoque. A natureza integrativa da economia paulista fazia
com que esse estoque de moeda se traduzisse, a cada ciclo produtivo, em grande
liquidez em suas maos. Esse seu encaixe particular lhes permitia simplesmente o
essencial: tomar cambiais quando lhes conviesse, isto €, quando a taxa de cAmbio lhes
fosse favordvel. Ademais podiam converter seus ganhos em libras esterlinas,
independentemente de pressoes internas de liquidez! (GRANZIERA; 1979, pp. 133-4).

112



No Rio de Janeiro, muitos fazendeiros se lancaram na ciranda financeira,
comprometendo seus patrimonios através da hipoteca de imdveis rurais e urbanos a fim de obter
ganhos rentistas. Em S@o Paulo, poucos fazendeiros se tornaram comissarios, a maioria dedicou
seu tempo a ferrovias, industrias e bancos, comprometendo suas financas através de novas
inversoes a fim de conquistar lucros patrimoniais.

Essa divisdo de papéis assinala o fim da economia mercantil e marca o inicio da
economia capitalista brasileira, mas esse movimento se torna ainda mais clarividente durante a
transi¢cdo do Império para a Republica, nos episddios da Abolicdo e do Encilhamento. Observar,
dai em diante, por quais permanéncias e mudancas passam os capitais mercantil e financeiro da
Capital em caos e da Provincia em ascensdo serd nosso objetivo nas proximas linhas, mas antes
delas cabe, uma vez mais, ensaiar uma nota geral sobre o capitalismo brasileiro.

Entre a crise de 1857 e a de 1864, canceldvamos a oportunidade de criar uma estrutura de
financiamento da produgdo baseada na conexdo entre bancos e industrias por intermédio do
mercado de capitais. Entre a crise de 1875 e a de 1890, deixdvamos de organizar uma estrutura
de financiamento da producdo baseada na associacdo entre Estado e bancos a partir do mercado
de créditos. Ndo ombreamos lado a lado com alguns paises “atrasados” que naquele momento
despontavam, nao formamos trustes como 0s americanos, nem tampouco formatamos cartéis
como os alemaes. No intervalo entre esses dois momentos constituia-se nossa peculiaridade.

Enquanto os paises que conquistavam sucesso na economia monopolista-financeira o
faziam a partir da combinacao entre Estado, bancos e industrias, o Brasil chegava a essa etapa do
capitalismo experimentando uma cisdo entre a politica econdmica carioca, que sacrificava os
bancos em beneficio da moeda nacional, e a economia politica paulista, que empreendia a
inddstria ndo a partir dos bancos mas apesar deles. Nosso capitalismo tardio pode também ser
encarado como um capitalismo monopolista-financeiro que ndo vingou. Ou melhor, vingou
reproduzindo monopdlios arcaicos (familiares) e reeditando financismos tradicionais (mercantis),

Como veremos a seguir.
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CAPITULO 5

A EXPERIENCIA BANCARIA DO RIO DE JANEIRO:
A PREDOMINANCIA AGROMERCANTIL E A POLITICA ECONOMICA RENTISTA

Em sua origem, o termo rentier designava o portador de “rentes”, uma espécie de titulo
da divida publica emitido pelo governo francés muito difundido ao longo século XIX. A palavra
francesa rentier nasceu como nome para identificar os individuos que emprestavam dinheiro em
troca de compensacdes € juros, mas fez carreira mesmo como uma expressao em inglés, rent-
seeking, para designar a prética caracterizada por viver de rendimentos ao invés de trabalho, por
apostar a sorte em aplicagdes financeiras ao invés de planejar o destino em investimentos
produtivos. Assim nascem o rentista € o rentismo.

Esse ator e essa prética ja4 se mostravam presentes desde o capitalismo concorrencial-
industrial ingl€s, em que a conexdo entre empresas e bolsas servia a composicao de carteiras
rentistas, mas € por intermédio do capitalismo monopolista-financeiro, através da relagdo entre
bancos e bolsas, que se difundem as finangas rentistas.

Por um lado, o papel econdmico do rentista € o de absorver o poder de compra a fim de
animar o poder de acumulacdo; trata-se de canalizar o dinheiro que poderia se transformar em
capital para converté-lo em moeda que se transformard em ativos financeiros. Desse modo
substitui-se a escolha de produzir mercadorias que geram lucro por uma decisdao de circular
haveres que geram juros.

Por outro lado, a tarefa politica do rentista € a de garantir a existéncia de monopdlios e de
veios mercantis capazes de perpetuar a concentragdo de riquezas e a difusdo de carteiras
financeiras, duas pré-condi¢cdes para a circulacio da liquidez de onde ele extrai seus
rendimentos.

Esses motivos evidenciam como essa camada € extremamente importante e como ela
goza de uma relativa autonomia. E a partir dessa 16gica rentista que se mantém nossa natureza
mercantil a partir das politica e reformas econdmicas ensaiadas na capital fluminense.
Analisemos entdo como essa fracdo de classe protagoniza os principais processos e participa dos

grandes movimentos que se desdobram no Rio de Janeiro que transita entre a ordem imperial-
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mercantil e a ordem republicana-capitalista. Mas desde ja é importante afastar alguns exageros e
equivocos patrocinados pela bibliografia a fim de explicitar nosso préprio ponto de vista.

Ao observar os acontecimentos ocorridos no Rio de Janeiro durante as primeiras décadas
republicanas, politicos e analistas se precipitaram estabelecendo relagdes diretas entre
descontrole monetario e retrocesso econdomico, controle cambial e desenvolvimento econOmico,
ou entre emissao de titulos e empreendedorismo e lancamento de ac¢des e industrialismo.

No entanto, essas conexdes sdo mais complexas do que costuma apontar certa
historiografia. Esses periodos ndo foram apenas marcados pela “irracionalidade” especulativa ou
pela “irresponsabilidade” fiducidria, como nos quis fazer crer uma linhagem que, do romance de
Visconde de Taunay (1893) a andlise de John Schulz (1996), enfatizou sobremaneira as
malversacdes e corrupgdes patrocinadas pela “classe de rentistas”. Do mesmo modo, esses
momentos também ndo foram exclusivamente marcados pelas contradi¢des de uma racionalidade
capitalista e progressista, como aponta uma outra linhagem que vai das cronicas de Machado de
Assis (1883-1900) a leitura de Stanley Stein (1961), ressaltando enfaticamente o surto
empresarial protagonizado pela “classe lucrativa”.

Admitindo que o importante a se compreender € como essa fragdo de classe financista se
reproduz economicamente e se perpetua politicamente reinventando certos tracos ‘“mercantis”
sob a forma “rentista”, o caminho mais proficuo nos parece ser o de seguir as pegadas deixadas
por Celso Furtado (1959) acerca da instabilidade monetaria e cambial do Brasil e as pistas
apontadas por Gustavo Franco (1983) acerca da preponderancia dos fluxos financeiros sobre os
comerciais na passagem do século XIX ao XX.

Para isso é preciso ponderar, como ressaltou Bastos (2001), a necessidade de se
considerar as assimetrias dos movimentos internacionais de capital no centro (expresso, por
exemplo, na Crise de Barings Brothers) e as dificuldades nacionais para o financiamento
econdmico na periferia (manifestado, por exemplo, nas negocia¢des com a Casa Rothschild).

Tendo reconstruido esse percursos na primeira parte deste trabalho, poderemos indicar
nesta segunda parte de que maneira por trds do desenvolvimento do mercado financeiro o fato
mais importante a se observar ndao nos parece ser o dualismo entre especulacdo e
empreendedorismo, mas sim a combinacdo entre a atuacdo do Estado e o papel das altas
finangas, pois claro estd que assim como o maior banco do império ndo existiria sem a alianca de

Souza Franco e Maud, os mais importantes bancos da virada do século XIX ao XX ndo
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existiriam sem a alianca entre Ouro Preto e Conde Figueiredo, entre Rui Barbosa e Conselheiro
Mayrink, ou entre o capital paulista e o capital internacional.

Além disso, observando as reformas financeiras e as politicas monetdrias, podemos
subdividir esse periodo em trés grandes etapas: (i) entre 1890 e 1898 observamos a prevaléncia
dos banqueiros nacionais e o beneficiamento da lavoura cafeeira; (ii) entre 1898 e 1906
assistimos a sobreposi¢ao entre os interesses das finangas privadas e as necessidades das financas
publicas; (iii) ja entre 1906 e 1914 percebemos a predominancia dos banqueiros internacionais e
o favorecimento do grande capital cafeeiro.

Nesses trés momentos o que se observa € a difusdo, a crise e a concentracdo de
institui¢des bancdrias no Brasil; trata-se de um conflito sobre as formas do nosso financiamento
econdmico interno cujo desfecho se dd em favor do nosso financiamento econdmico externo.
Entretanto, entre a “derrota” de banqueiros nacionais e a “vitéria” de financistas internacionais,
entre o “fracasso” da lavoura e o “sucesso” do grande capital cafeeiro, o que se destaca € a
emergéncia de uma pequena camada de rentistas capaz de perpetuar seu poder e seus interesses a
partir de favores do Estado e para além dos conflitos entre a classe dominante.

Sigamos com mais vagar, a fim de explicitar esse percurso que nos parece revelar nao
apenas uma peculiaridade do capitalismo brasileiro, mas também uma caracteristica do
capitalismo em geral, sem a qual ndo haveria sua etapa monopolista e financeira. Voltemos ao
nosso trajeto histérico a fim de tornar essa idéia mais clara e vejamos a situagdo do sistema

financeiro brasileiro no limiar republicano.

N

O sistema financeiro, nascido a sombra do Estado imperial, era subdesenvolvido,
concentrado regionalmente, conservador e amplamente dominado por estrangeiros. Em
1888 s6 haviam 26 bancos no Brasil, com capital total de menos de 145.000 contos, 10
mil-réis per capita da populacdo brasileira. Apenas sete dos vinte estados contavam com
pelo menos um banco, e mais da metade dos depdsitos encontrava-se em cofres no Rio
de Janeiro. Em conseqiiéncia disso, a maioria dos empréstimos era concedida por
individuos, e ndo por bancos, e os prazos eram geralmente curtissimos. Também a Bolsa
de Valores ndo fora boa fonte para capital (TOPIK; 1987, p.39).

Tendo em vista a fragilidade do sistema financeiro, na capital do pais o ato derradeiro das
finangas imperiais foi a reforma monetaria de Ouro Preto. A regulamentacdo da Nova Lei
Bancéria, realizada pelo Ministro em 1888, tinha como objetivo solucionar a dificuldade
estrutural de se prover crédito para a grande fazenda de café, em um periodo em que o fim da

escravidao e a chegada de imigrantes tornavam-se questdes incontorndveis trazendo consigo a
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novidade do saldrio. Como vimos anteriormente, a crise de liquidez foi praticamente uma
constante ao longo da segunda metade do século XIX, e apesar de ter afetado setores industriais

desde cedo, ela s6 se tornou uma preocupacdo dos politicos coevos quanto atingiu a lavoura.

Além das medidas tomadas objetivando ajudar a agricultura, a Aboli¢do clarifica, aos
olhos dos dirigentes, o problema da falta de liquidez, pois havia necessidade de
numerdrio para atender aos compromissos com saldrios, avaliados em 50.000 contos
(TANNURI; 1981, p. 42).

De modo geral, favorecida pelas boas condi¢des de nossas contas externas, em particular,
beneficiada pela crescente entrada de capitais, que possibilitavam a apreciagdo cambial em torno
dos 27 pence por mil-réis, o visconde fez aprovar a nova regulamentacdo estabelecendo a
autorizagdo para que bancos privados pudessem emitir papel-moeda conversivel em ouro a
paridade de 1846.

Com o intuito de criar novas instituicdes capazes de prover crédito a agricultura,
permitia-se a emissdo sobre base metdlica. O banco deveria acumular um valor em metais (ouro)
para que pudesse emitir essa mesma quantia em papéis (moeda), e observada a garantia do lastro
os titulares da moeda poderia trocé-la por ouro observando a paridade de 27 pences por mil-réis.

Entretanto, ndo havia nenhum mecanismo capaz de proteger os bancos contra as
oscilagdes cambiais, e dada a conversibilidade, se o cambio oscilasse abaixo da paridade, os
titulares da moeda simplesmente as trocariam por ouro, ganhando a diferenca. Esse risco fez com

que praticamente nenhum grande banco assumisse para si a tarefa da emissao.

A Lei e seu regulamento nio foram compreendidos ou ndo satisfizeram as expectativas
publicas. O Governo, que tem algumas propostas e planos para o resgate do papel-
moeda e para a criacdo de grandes bancos, ndo recebeu um projeto sequer para
organiza¢do de companhias emissoras de bilhetes ao portador, garantidos por apdlices
(OURO PRETO; 1889).

Em meados de 1889, Ouro Preto aprovou a permissdo para que os bancos emitissem até o
triplo de seu lastro metélico, € ndo demorou para que se expandisse o mercado bancdrio (com a
criacdo de novas instituigdes) e com ele o mercado aciondrio (com o lancamento de acdes de
bancos e companhias); a bolsa de valores e a praca financeira do Rio de Janeiro observaram a

aceleracdo de um movimento de especulacoes.
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O governo celebrou contratos com alguns bancos, comprometendo-se a adiantar, via
Tesouro, quantias dilatadas e sem juros (de até 84.500.000$000) por longos prazos (de 7 a 22
anos). Em contrapartida os bancos seriam obrigados a emprestar o duplo dessa quantia a lavoura,
com juros de 6% a.a. e por prazos variando entre 1 ¢ 15 anos (CALOGERAS; 1910, p. 184-190;
PIRES DO RIO; 1946, p. 11-15).

Nessas condi¢des, as instituicdes de crédito desfrutariam de uma consideravel
rentabilidade, ganhando tanto na dilatacio dos juros quanto no encurtamento dos prazos.
Naturalmente, as acOes de estabelecimentos crediticios tdo bem favorecidos pela politica
econdmica também passariam a ser mais procuradas e cotadas com maiores 4gios.

Sendo assim, ndo foram poucas as instituicdes bancdrias que nasceram se aproveitando
dessa regalia. Vale lembrar que o capital com que se fundavam esses bancos era sempre avultado
a fim de que caprichado fosse o auxilio oferecido pelo governo; e como o governo ansiava por
ajudar a lavoura, ndo criava nenhum obstaculo para a subscricao imediata dessas iniciativas.

Dessa maneira tornava-se pratica comum entre 0os novos bancos primeiro distribuir os
créditos oriundos da cota governamental, depois oferecer os créditos provenientes da valorizacdo
aciondria do préprio banco, sem que o banqueiro precisasse efetivamente colocar a mdo no seu
bolso.

A liquidez veio acompanhada da introducdo de modernas possibilidades de aplicacdo
financeira através de agOes e debéntures que, combinadas aos tradicionais mecanismos de
rendimento financeiro (como letras de cambio, promissdrias e hipotecas), aumentavam a
capacidade de alavancagem dos rentistas e de seus financistas. Isso se deu porque a nova
regulamentagcdo tanto organizava a Lei das Sociedades Andnimas, facilitando a criacdo de
empresas com capital aberto, quanto reorganizava as regras para a emissdo, permitindo a
sobreposicdo da moeda fiducidria sobre a moeda metélica.

A reducdo na colocagdo dos papéis publicos combinou-se a abertura de espaco para o
lancamento de papéis privados: assim foi que a especulacdo se alastrou dos novos bancos para
outros setores, obrigando frequentemente o Tesouro a interferir na praca a fim de controlar a
liquidez.

As novas regras ndo deixaram de agradar aos setores urbanos, ja que havia a necessidade
de ultrapassar a crise de liquidez e a potencialidade para empregar novos numerarios. O mesmo

ndo ocorria com aquela que deveria ser a maior beneficiada por essa politica econdmica; a
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agricultura fluminense ja estava excessivamente comprometida entre hipotecas e arrendamentos
e convivendo com a baixa produtividade, de modo que mesmo com as condi¢des favordveis, seu
folego para acessar o crédito disponivel era bastante reduzido.

A fim de minorar tal distorcao entre a expansao financeira na cidade e a retragdo agricola
no campo, no final de 1889 o Ministério das Financas decidiu-se pela criagdo de um grande
banco que pudesse atuar como um agente regulador do mercado financeiro. Assim, a partir do
Banco Intercontinental, de propriedade do conde Francisco de Figueiredo, foi fundado o Banco
Nacional do Brasil, com capital de 90 mil contos e com poder de emissao de 270 mil contos a

vista ** (FRANCO; 1983, p. 91-5).

O grande instituto emissor planejado foi o Banco Nacional do Brasil com capital de
90.000 contos, criado a 16 de setembro de 1889, em reunido que consolidou a fusdo do
antigo Banco Nacional com o Banco Intercontinental. Destinado a ser o intermedidrio
preferido pelo Governo para operagdes financeiras, o novo banco teve disputadas suas
acdes, as quais foram imediatamente subscritas, e logo alcancaram grande 4gio
(TANNURI; 1981, p. 45).

Na passagem do século XIX ao XX, a praca financeira carioca conhecia os seus “trés reis
da Rua do Ouvidor”: Francisco de Paula Mayrink (Conselheiro Mayrink), Henry Lowndes
(Conde de Leopoldina) e Francisco Figueiredo (Conde Figueiredo). Protagonistas dos principais
ganhos, perdas e golpes do Encilhamento, essa trinca de banqueiros exerceria grande influéncia
na transi¢do do Império a Republica; e dentre os trés, o Conde de Figueiredo era o que possuia
maior ascendéncia sobre o Visconde de Ouro Preto.

O Banco Intercontinental era a instituicdo financeira que mais operava em negocios
cambiais. O conde desfrutava de relagdes pessoais com cafeicultores e relacdes profissionais
com dois socios ingleses (William H. Holman e Edward Herman). Além disso o banco mantinha
uma sucursal em Londres e ligagdes muito préximas com bancos de Paris e dos Paises Baixos,
que se disp0s, alids, a entrar com 2/3 do capital do banco (SCHULZ; 1996, p. 77).

Depois que o Banco Intercontinental foi transformado em Banco Nacional, seu estatuto
lhe conferia o direito de negociar empréstimos em nome do Ministério da Fazenda, renegociar
juros e amortizacdes em nome do Tesouro, além de gerir a monoemissdo e administrar a

conversibilidade cambial. Ndo seria exagera afirmar que se criava no pais uma espécie de “banco

8 Outros bancos emissores menores foram autorizados a funcionar, mas o total das emissdes autorizadas nunca
ultrapassava a faixa dos 80 mil contos (FRANCO; 1983, p. 91-5).
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central privado” sob a égide de uma bancocracia local e sob a sombra do capital financeiro
internacional .

Em 1889, o Banco celebrou um contrato com o Tesouro nos seguintes termos: o banco se
responsabilizava por retirar de circulagdo todo o papel-moeda do Estado, enquanto o Estado se
comprometia a pagar o banco com titulos da divida publica, a juros de 4% a.a. e amortizagoes
anuais de 2% quitadas em ouro. Ficava também estabelecido que “as emissdes do banco seriam
conversiveis a 27 pence por mil-réis, salvos os casos de guerra, revolugdo, crise politica ou
financeira, em que o governo providenciaria, quanto ao troco, como fosse mais conveniente”
(FRANCO; 1983, p. 93).

No final daquele ano, Ouro Preto dava autorizacdes parecidas e fazia concessoes
idénticas a outros dois bancos menores das principais regides cafeeiras do pais, o Banco do
Comércio no Rio de Janeiro e o Banco de Sao Paulo.

Esses bancos emissores, somados a vdrias outras instituicdes bancdrias com as quais o
governo celebrou acordos de diferentes naturezas a fim de garantir o auxilio a lavoura, foram os
responsaveis por iniciar uma fase de especulacdo no mercado aciondrio brasileiro ainda durante o
Império.

Fora justamente em 1889, na época de maior confianga (setembro/outubro), e da maior
abundancia da moeda metélica, que aparecera o mais espantoso jogo da Bolsa, com uma
alta de precos nunca vista. Entdo, pela primeira vez, foram nesta praca abertas
subscri¢des para companhias e bancos logo com 40% a mais de 4gio. Entdo é que
tivemos de presenciar a procura de acdes das novas empresas, qual se dera acerca do
Banco Construtor, cuja subscricdo, sendo aberta para 250.000 agdes, os pedidos
excederam um milhdo delas (CAVALCANTT; 1892, p. 401).

Nesse cendrio o mercado de titulos da divida publica passou a se desaquecer: o Estado
buscaria o seu financiamento pelo crédito externo e as empresas buscariam o seu financiamento
pelo mercado aciondrio. Alids, a facilidade crediticia e a alta cambial em muito favoreceram o

desenvolvimento industrial carioca, permitindo o investimento e a importagcdes de capital fixo.

% Para ilustrar a estreita relado entre o Estado-nacional e as altas financas, vale ressaltar: no mesmo instante em que
o Ministro das Finangas Ouro Preto concedia o monopdlio da moeda ao Conde de Figueiredo, azeitando-lhe o
capital bancdrio, o Ministro da Agricultura Lourenco de Albuquerque, dependente e agregado de Ouro Preto,
fornecia também uma série de regalias ao mesmo Conde de Figueiredo, ndo deixam de chamar atencdo as
concessdes para a construcdo de uma bacia, de um cais, de armazéns e de uma drea contigua as docas do porto,
avolumando, dessa vez, o capital comercial do conde (FRANCO; 1983).
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Mas com a queda na taxa cambial em novembro de 1889, a situacdo se alteraria. Por um

lado, assistia-se ao continuo avango de instituicdes bancérias:

Nos ultimos dois meses de 1889, foram concedidas autoriza¢Ges para o funcionamento
das seguintes institui¢des: Banco do Crédito Real do Brasil, com sede no Rio,
Sociedade Comércio, com sede na Bahia, podendo o primeiro emitir, até 30.000 contos,
e o segundo 9.000; Banco do Brasil e Banco Comercial, do Rio, para emitirem, o
primeiro, até o triplo do seu capital em ouro (base mével), o segundo, até 30.000 contos;
Banco Mercantil da Bahia, podendo emitir até 15.000; Banco de Pernambuco e da
Babhia, até o triplo do fundo em ouro; Banco Unido da Bahia, até 24.000 e o Comércio
Pelotense, até o triplo do fundo metalico (TANNURI; 1981, p. 48).

Entretanto, o arcabougo politico-juridico, que permitia o avanco dessas instituicdes emissoras,
fora solapado pelas mudancas econdmico-financeiras que acarretavam a contracdo da propria

atividade emissora.

Com a queda da taxa cambial — que se situava em torno de 27 2 pence em fins de
novembro e em 24 Y2 no fim do ano de 1889 — os bancos de circulacio metélica
confessavam a impossibilidade absoluta de voltar a ela, porque jd surgira um principio
de corrida bancdria. Em poucos dias, o instituto emissor mais importante (Banco
Nacional do Brasil) viu seus depdsitos declinarem de 21.500 a 11.055 contos. Em vista
disso, os bancos restringiram suas emissdes (TANNURI; 1981, pp. 48-9).

Essa instabilidade financeira provocou a oposicdo daquele que se tornaria um grande
adversario do governo. Rui Barbosa vociferou tanto contra a emissdao com lastro metédlico quanto
contra a concessdo dela prioritariamente a um estabelecimento em particular, e essas duas
criticas o credenciaria para assumir o posto de primeiro Ministro da Fazenda na Republica. Ouro
Preto, por sua vez, se viu acuado a frente de uma politica econdmica suscetivel e atrds de um
regime politico em decadéncia.

A proclamagio da Reptblica seguiu-se um periodo de incertezas. A possibilidade de
realizar reformas sem as dificuldades de submeté-las a discussdes e emendas parlamentares
levou o Ministro a realizar importantes transformag¢des na estrutura monetério-financeira do pais.

Em 1890, Rui Barbosa ensaiava uma espécie de ressurrei¢cdo dos principios papelistas
adormecidos desde 1850 quando da gestdo fazenddria de Souza Franco, e assim como este foi
considerado responsdavel pela crise comercial de 1857, aquele foi considerado culpado pela crise
financeira de 1891. Mas tal histéria € um pouco mais complexa, como tem demonstrado a

historiografia nos dltimos anos.
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Quando da queda do cambio, o Banco Nacional solicitou a suspensdo da conversibilidade
de suas notas, mas o Ministro recém-empossado Rui Barbosa negou a regalia levando o banco a
iliquidez, e mais ainda, assinou um decreto exigindo que o banco completasse suas emissoes
sobre base metdlica até o limite autorizado em trés meses, sob pena de perda da concessao,
conduzindo o banco a insolvéncia. Diante da situagdo adversa, os bancos franceses e holandeses
afastaram-se do banco brasileiro precipitando ainda mais sua derrocada. Certamente o novo
Ministro ndo adotou tal medida porque acreditava na conversibilidade cambial, mas o fez
provavelmente porque desconfiava do banqueiro imperial.

Desse modo, ao desmontar o sistema monetario e bancario de Ouro Preto, Rui Barbosa se
preparava para erguer seu proprio edificio crediticio e financeiro. Ao final de 1889, o Ministro
instituiu a pluriemiss@o e criou alguns bancos emissores com atuacdo regional, e no inicio de
1890, tratou logo de apresentar sua reforma bancaria: a utilizacdo dessas instituigdes emissoras
lancando papel-moeda e bilhetes lastreados em titulos da divida publica.

Tanto Ouro Preto quanto Rui Barbosa buscaram enfrentar o problema da falta de moedas
e créditos na economia brasileira que se tornava capitalista, e apesar de uma diferenca
fundamental, o primeiro baseou-se na monoemissdo privada lastreada em metais enquanto o
segundo optou pela pluriemissao regional lastreada em titulos da divida publica, hd que se notar
semelhangas elementares: ambos inventavam a moeda fiducidria no pais e o faziam a partir de
privilégios oferecidos a certos bancos privados.

Tomando para si os pressupostos da Banking School, Rui Barbosa argumentava que a
necessidade de emissdo de notas pelos bancos era mais importante do que o temor inflacionério e
aumentava as potencialidades para a expansdo da atividade econdmica. Além disso, o Ministro
defendia acertadamente que em paises com elevada propensdo ao entesouramento, como € 0 caso
do Brasil, hd a necessidade de maior quantia de base monetdria para fazer circular o mesmo

volume de transa¢des (BARBOSA; 1891).

Esperar a regeneragcdo do meio circulante pela circulacdo metdlica, n’um pais de cAmbio
muddvel como o tempo nos climas tropicaes, é cahir n’'um ciclo vicioso. Essa
mutabilidade do cambio, essa sua depressdo habitual denunciam a insufficiéncia dos
recursos ordindrios do paiz na liquida¢do de suas contas no exterior. Ndo é portanto a
circulagdo mettdlica que nos ha de firmar o cadmbio alto: é pelo contrério a estabilidade
de cambio par, effeito da prosperidade econdmica da nacdo, que nos ha de permitir a
circulagdo conversivel. Os metallistas invertem os termos do problema, e por isso suas

criagdes ndo passam de castelos de carta (BARBOSA; 1982, p. 28).

123



De maneira legitima, Rui Barbosa pretendia utilizar a emiss@o bancéria tanto para
aumentar a liquidez do mercado quanto para reorganizar a divida publica do Estado. Tudo se
passaria da seguinte forma: os bancos adquiririam os titulos da divida publica no mercado com
desconto, e quando fossem emitir moedas utilizando-os como lastro poderiam considerar o valor
de face sem desconto. Dessa forma, os bancos ganhariam maior capacidade de oferecer liquidez
e o Estado garantiria uma fonte de financiamento interno.

Além disso, ao invés de uma pluriemissdao com concorréncia aberta, a proposta definia a
criacdo de trés bancos “monopolistas”, uma para cada macro-regido do pais: o da regido Centro
com sede no Rio de Janeiro (com 200 mil contos); o da regido Norte com sede na Bahia (com
150 mil contos); e o da regido Sul com sede em Porto Alegre (com 100 mil contos). Logo apds
essa defini¢do, assim como havia feito Ouro Preto com relacdo ao Conde Figueiredo no inicio de
1890, Rui Barbosa convidou Conselheiro Mayrink a transformar seu Banco dos Estados Unidos
do Brasil no banco emissor do Centro. Em consonincia com as idéias econOmicas do Ministro, e
com o realismo de um banqueiro, o conselheiro nunca se cansou de afirmar: “o facto € que nao
se exporta e importa somente productos naturaes e manufacturas; importa-se e exporta-se
também outros valores e outras mercadorias, a saber: moeda e credito” (MAYRINK; 1881, p. 6).

Com poder monetédrio redobrado, no final de 1890, o governo autorizava a fusdo do
antigo banco do Conde Figueiredo com o novo banco do Conselheiro Mayrink, dando origem ao
Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil.

O novo banco estava autorizado a emitir até 500 mil contos, dos quais 450 mil na base do
triplo do lastro metdlico sem conversibilidade antes da fusdao o Banco dos Estados Unidos do
Brasil e o Banco Nacional, tinham autorizacdo para emissdes de 50 mil contos cada um. Sobre
sua mudanca radical de opinido, uma guinada da difusdo para a centralizacio da emissdo, Rui
Barbosa nos deixou uma justificativa no minimo evasiva, afirmando que “variou convencido”
pois “a pretensa liberdade bancdria ainda nao se sabe até hoje se constitui uma entidade cientifica
e, na categoria das doutrinas mais duvidosas em economia politica, vive entregue as disputagdes
das escolas” (BARBOSA; 1891, p. 77).

Por trds da “entidade cientifica” e das “disputacdes das escolas” certamente havia entes
rentistas e interesses econdmicos. Desse modo, o monopdlio e o privilégio geraram alguns
impasses. No ambito federal acirraram-se as tensdes entre o Ministro e o gabinete ministerial;

ndo faltaram sugestdes de demissdo coletiva em protesto contra Rui e sobrou at¢é mesmo uma
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ameaca de rentincia presidencial em apoio de Rui. No ambito estadual a pressao feita por Sao
Paulo, através de Campos Salles, levou o Ministro a conceder um banco emissor exclusivamente
para esse estado % beneficio mais tarde estendido a outras regioes 87 Nesse intervalo, Rui
Barbosa ensaiou se demitir pelo menos nove vezes. Como em todas as ameagas o presidente
Deodoro da Fonseca cedeu, e fica dificil concluir se estdvamos diante de um Ministro da
Fazenda forte ou de um Presidente da Republica vacilante. Seja 14 como for, ambas as
circunstancias denotam a estreita relacao entre o Estado e altas financas e ndo deixam duvidas de
que o pdlo preponderante foi o segundo.

Fato € que, para se enquadrar no antigo modelo monetario de Ouro Preto, diversos bancos
haviam comprometido suas reservas importando ouro, e com as mudangas trazidas pelo novo
modelo bancédrio de Rui Barbosa, eles ficaram comprometidos em sua capacidade de emissao.
Desse modo, o Ministro foi sendo pressionado para autorizar a emissdo com base em reservas
metalicas, em regime de inconversibilidade.

Por essa nova regra, instituicdes como o Banco Nacional e o Banco do Brasil poderiam
emitir até o dobro da quantia que depositassem em moeda metdlica no Tesouro, enquanto o
Banco dos Estados Unidos do Brasil teria seu direito de emissdo reduzido. O que parecia ser uma
diminui¢do dos privilégios ao Conselheiro Mayrink logo se revelou um beneficio a mais, ja que
ele poderia desfrutar, na realidade, tanto das emissdes garantidas em titulo da divida publica
quanto do dobro das emissdes lastreadas em metal, donde a expansdo do seu capital para a
aquisicdo do Banco Nacional no final de 1890. Dessa maneira, ampliava-se de forma intensa a
capacidade de os bancos emitirem e a especulagdo financeira tomava o lugar das metas de
controle da divida publica.

O Encilhamento, do ponto de vista aciondrio, foi feito a partir de sucessivos lancamentos
de papéis que nao necessariamente indicavam a situagdo financeira das empresas; do ponto de

vista cambial, ele correspondia a venda de papéis a descoberto.

% A reacdo paulista contra o centralismo financeiro se organizou ainda no governo de Floriano Peixoto em 1891
(com Rodrigues Alves no Ministério da Fazenda) e se estendeu até o governo de Campos Salles em 1898 (com
Joaquim Murtinho no Ministério da Fazenda).

%7 Sob pressdo dos interesses econdmico-financeiros regionais, Rui Barbosa foi levado a aumentar de quatro para
seis as localidades emissoras, incluindo S3o Paulo e subdividindo a regido norte. Além disso, os bancos emissores
exigiriam operar com emissdo inconversivel em lastro metélico.
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A trajetdria de a¢des no mercado tem duas etapas distintas, porém interligadas. A etapa
inicial, bem definida, compreende os procedimentos voltados para a emissdo e
colocag@o de a¢des no mercado primario. Apenas nesta etapa o mercado de acdes existe
como fonte de financiamento das empresas. A etapa final da trajetdria, cujo cendrio € a
bolsa, envolve um conjunto de transa¢des entre os tomadores finais das acdes que
alteram as posicdes de suas carteiras. A empresa ndo obtém recursos com a negociacio
de suas acdes na bolsa; ela simplesmente se interessa pelo grau de liquidez alcancado, o
qual constitui varidvel importante para seu sucesso nos lancamentos seguintes. A
especulacdo no periodo do Encilhamento niao pode ser entendida através da imprensa,
pois esta confundia o mercado primdrio com o secunddrio sem de fato conseguir
aperceber-se do processo especulativo (LEVY; 1977, p. 165).

Nesse sentido, o Encilhamento diz respeito a dois fenomenos: de um lado, o movimento
de apdlices e agdes, de outro, a expansido empresarial por meio das sociedades andnimas.

E embora alguns contemporaneos tenham insistido na culpa de Rui Barbosa, afirmando
por exemplo que ‘“seria inutil, pois, tentar-se afastar do primeiro Ministro da Fazenda da
Republica a responsabilidade suprema da inundagdo de papel-moeda, que quase fez naufragar o
pais com os desastres que levaram 4 moratéria de 1898” (CALOGERAS, 1910, pp.227-8), mais
acertado parece ser admitir a opinido do insuspeito Ouro Preto, ponderando: “ndo contestaremos,
que a especulacdo (...) comecou a desenvolver-se na Praca do Rio de Janeiro, ainda sob o
Império” (OURO PRETO, apud TANNURI, 1981, p.47).

O Encilhamento, do Império a Republica, que se credite em sua conta, inventava a moeda
e criava condi¢Oes para a expansdo industrial. Mas também o Encilhamento, entre rentistas e
financistas, que se debite de sua conta, recriava um Estado suscetivel a privatismos.

A seu favor, os papelistas dispunham de argumentos bastante consistentes para defender
a politica de Rui Barbosa e para explicar o seu fracasso. Do ponto de vista nacional, a
disseminagdo do trabalho assalariado e o avango do crescimento econdmico tornavam
incontorndvel a necessidade de ampliagdo da moeda fiduciaria. Do ponto de vista internacional, a
eclosdo de uma crise financeira iniciada com a faléncia de um banco inglés em territério
argentino teria perturbado a entrada de capitais no Brasil promovendo a baixa do cambio.

Além disso, por trds dos movimentos monetdrios e financeiros observamos uma intensa
concentracdo de capital comercial que estd na origem do processo de instalacdo da grande
industria carioca. Durante a década de 1880, havia 53 empresas com titulos negociados na Bolsa
de Valores: 21 de transportes, 16 bancos, 11 companhias de seguros, 3 de servigos publicos 2 de
fiacdo e tecidos. Em 1890, o nimero ja tinha mais do que dobrado, eram 114 empresas cotadas

em pregdo: 43 bancos, 22 de transportes, 10 de fiacdo e tecido, 8 de servicos publicos, 7

126



companhias de seguro, 5 de construcdo civil, 3 de alimentos e bebidas, 3 de comércio, 3 de
recreacao e esportes, 2 de extracdo mineral, 2 de colonizagdo, 1 de constru¢do naval e outras 5 de
setores ndo identificados.

Também os metalistas levantaram ponderacdes muito importantes para se criticar a
politica de Rui Barbosa e para questionar o seu encaminhamento, e ainda que eles as tenham
feito a partir de um “moralismo” com o qual ndo concordamos, é preciso as levar em
consideragcdo, ndo para idealizar a relacdo entre poder publico e interesses privados, mas para
compreender a alianca, insistimos, entre o Estado e as altas financas.

Afinal, € também nesse espago que floresce a intimidade entre Rui Barbosa e o rentismo;
dao provas disso a participagdo do Ministro na diretoria de algumas empresas de duracdo
efémera, criaturas do Encilhamento, como o Banco Vitalicio do Brasil (fundado por seu cunhado
Carlos Viana Bandeira e financiado por seu amigo Conselheiro Mayrink).

Mais ainda, as relagdes no minimo ambiguas estabelecidas por Rui Barbosa com
banqueiros nacionais e com financistas internacionais ficariam ainda evidentes depois de sua
gestdo. Quando deixou o governo, Rui Barbosa recebeu do Conselheiro Mayrink, em associacao
com outros banqueiros, um pequeno presente, uma palacete em Laranjeiras. Quando das reunides
por ocasiao da Conferéncia de Haia, o ex-Ministro foi o unico representante sul-americano a
votar contra uma proposta que pretendia impedir paises credores de utilizar a for¢a militar para
conseguir receber seus créditos de paises endividados (SCHULZ; 1996, p. 86).

O setor bancério fluminense munia-se de poderes tanto estatais quanto monetarios; “esses
bancos, principalmente os grandes, chegaram a polarizar uma espécie de sindicato financeiro,
que se apropriava das concessdes e favores publicos” (TANNURI; 1981, p. 74). Além disso, a
crescente taxa de juros fazia com que grande parte do excedente econdmico fosse apropriada
pelo capital bancério.

Diante das feridas do Encilhamento, da fragilidade do setor bancdrio e do mercado
aciondrio criado na Capital, o péndulo das politicas monetaria e cambial tenderia novamente para
o p6lo metalista. Nesse intervalo, a substitui¢do de Rui Barbosa primeiro por Tristdo de Araripe
e depois pelo Bardo de Lucena sé fizeram aumentar o clima de inseguranca politica e de

instabilidade econdmica.

Ambos eram pouco afeitos a complexidade da administra¢do financeira e demonstraram
incapacidade de lidar com a dificil situagdo econdmica do pais. O tom de tragicomédia

127



desta situag@o foi o telegrama do Bardo de Lucena aos Rotschild & Sons, em Londres,
hd apenas seis dias do golpe de Estado de trés de novembro, e hd menos de um més da
deposi¢do do Marechal Deodoro, afirmando a absoluta impossibilidade de crise politica
ou financeira no Brasil (PRADO; 1999, p.18).

Seja por desconhecimento acerca do que se tramava e se temia no nuicleo palaciano da
republica, seja por cautela na relacdo com credores externos e banqueiros ingleses, a declaragao
de Lucena, ao obscurecer fatos ou ao omitir possibilidades, demonstrava no minimo uma falta de
traquejo para o trato da diplomacia financeira.

O Ministro Bardo de Lucena figurava como representante dos grupos financeiros e
especuladores do Rio de Janeiro. Um de seus primeiros atos foi o lancamento de 25 mil contos
para empréstimos a praca através do Banco dos Estados Unidos do Brasil; um de seus tltimos
atos foi a tentativa de emitir 600 mil contos por intermédio do mesmo banco.

O Congresso Nacional, que hd muito vinha fazendo ferrenha oposicio ao Marechal
Deodoro, ndo aceitou a nova emissao, ao que o presidente respondeu com o préprio fechamento
do legislativo, num fato que ficou emblematicamente conhecido pelos contemporaneos como o
“golpe da bolsa”. Poucas semanas depois, Deodoro da Fonseca renunciou e seu vice Floriano
Peixoto assumiu.

Em sua passagem pelo Ministério da Fazenda, Rodrigues Alves se prop0s a restabelecer o
equilibrio monetario-financeiro e a valorizacdo cambial da moeda: objetivos esses que eram
condi¢des fundamentais para se ter acesso aos empréstimos externos. As suas intencdes
contrapunham-se a dois pilares da politica de Rui Barbosa: a emissao feita por bancos privados e
a associagdao com alguns banqueiros em particular.

O Ministro ensaiou uma tentativa de fazer com que o Estado resgatasse o monopdlio da
moeda. A proposta era revogar a permissdo para que os bancos privados fizessem emissao,
passando a integralidade dessa atividade ao Tesouro Nacional. Tal medida seria tomada a fim de
se restabeler o padrio-ouro e de fortalecer a atuagdo paulista na politica econdmica
(KUGELMAS; 1986); apesar de ter conseguido impedir as emissdes feitas por bancos
particulares, o Ministro ndo fez cessar as emissoes feitas pelo Banco da Reptblica dos Estados
Unidos do Brasil, pelo Banco do Brasil e pelos bancos regionais. Dados os interesses em jogo,
dificilmente essas tentativas seriam possiveis naquelas circunstancias, levando o titular da pasta a

pedir sua demissao.
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Esta fora de divida que durante esse periodo ndo houve fragdo de classe dominante que
pudesse fazer pareo com a forca da burguesia bancdria. E fato que essa fragio deteve a
condi¢do de fracdo hegemonica durante esse periodo de transicio da Monarquia a
Republica. Essa condi¢do surgiu, como vimos, das politicas efetivadas no inicio da
Republica. Mas a burguesia bancdria soube perceber o poder que elas lhe conferiam e
soube aproveitar sua influéncia, decidindo os rumos da politica econdmica e
pressionando para perpetuar o sistema de emissdes sem limite de lastro. O Encilhamento
foi um periodo em que grandes homens de negdcios, & maneira dos lobbysts norte-
americanos, procuraram intervir, de forma licita ou nd@o, nos negécios publicos.
(PERISSINOTTO; 1994, p. 60).

O Ministro substituto e recém-empossado Serzedello Correia, se defrontou com uma
dificuldade redobrada para se refrear as emissdes, dada a taxa cambial cada vez mais
desvalorizada e o or¢amento publico cada vez mais comprometido. Diante de tal situacdo,
buscou combinar a nova tentativa de permitir ao Estado reconquistar o monop6lio da moeda as
velhas préticas de conceder beneficios aos bancos privados. A estratégia foi promover a fusdo do
Banco da Reptublica dos Estados Unidos do Brasil com o Banco do Brasil, formando o Banco da

Republica do Brasil.

O capital desse banco seria de 190.000.000$000, a reduzir-se a 150.000.000$000 ao
cabo de seis meses, e tanto o lastro metalico como o de apdlices seriam substituidos por
apolices-ouro, que renderiam 4% de juros também em ouro, pagos semestralmente, e
amortizados no prazo de vinte anos, a fim de auxiliar as inddstrias nacionais. Por este
decreto, ficava também extinta a capacidade emissora do banco que vigorava nos termos
do decreto de 7 de dezembro de 1890, mas persistiam as notas em circulag@o, agora sob
garantia das novas apdlices (TANNURI; 1981, p. 83).

Com isso, o Ministro esperava fortalecer a situacdo dos grandes bancos privados
nacionais (aumentando a seguranga do lastro e reforcando as carteiras individuais) e desejava
apoiar a emergéncia das novas empresas industriais (através da oferta de auxilios e bonus). Mas a
especulacdo terminou por contaminar a prépria carteira do banco, e a essa altura, devido ao
avancado grau de deterioragdo nas contas externas € nas contas publicas, somados as suas
conseqiiéncias sobre o cambio, a iniciativa naufragou sem lograr éxito.

Vale ressaltar que os bancos emissores, sem o controle publico, converteram-se em
institui¢des com finalidades muito diferentes daquelas que lhes foram atribuidas pelos estadistas
da época, de engrenagem capaz de prover crédito e liquidez eles se converteram em um

mecanismo promotor de especulacio e insolvéncia.
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Grande parte do ouro coletado pelo Tesouro, foi vendido aos Bancos, no curso de 1891,
como resposta as pressdes exercidas pelo comércio, a titulo de escassez de numerario na
praca. Desse momento até 1898, quando Campos Salles assume a presidéncia, o sistema
bancdrio vai se debatendo numa crescente crise e cada vez mais a politica econdmica
deixard de privilegid-lo (TANNURI; 1981, p. 80).

Nesse processo, o proprio Estado se tornava refém das financgas privadas. Pois, como
qualquer outro importador, o governo ndo escapava dos canais de fornecimento de cambiais que
eram controlados pelos bancos ingleses. Ao monopolizar o comércio exterior € ao controlar a
oferta interna de divisas internacionais, essas instituicdes influenciavam sobremaneira a taxa
cambial.

Mais ainda, as desvaloriza¢des cambiais afetavam sobremaneira as finangas publicas.
Como ¢ sabido, a tributacdo sobre as importagdes cabia a Unido, enquanto os impostos sobre a
exportacdo ficavam a cargo dos estados. Nesse contexto as diminuic¢des tarifdrias (a fim de
contornar a aumento do custo de vida causado pela crise) e a redugdo da arrecadacdo aduaneira
(em decorréncia da diminuicao das importagdes) se realizavam contra a receita federal.

O Estado submergia entre a contingéncia de ter que diminuir gastos e investimentos (em
uma ocasido em que conflitos internos Ihe demandavam mais dinheiro *) e a necessidade de ter
que criar novas fontes de financiamento para cobrir os crescentes déficits orcamentarios (em uma
circunstancia em que a emissao de apdlices e moedas era demonizada). Nao demorou para que o
caminho do endividamento externo se apresentasse como unica saida.

Entretanto, o comportamento favordvel apresentado pelo balanco comercial, devido ao
aumento no volume exportado em relagdo as importacdes, permitiu que os principais problemas
fossem contornados ou postergados (MELLO; 1975, pp. 131-41).

O processo especulativo s6 se encerrou realmente com a eclos@o da Revolta da Armada,
a instabilidade militar fez despencar o preco dos titulos e a cotacdo da moeda nacional
deteriorando ainda mais os ativos que compunham as carteiras dos bancos. Além disso, a essa
sucessdo de desastres somava-se ainda o problema orcamentdrio do governo, pois a baixa
cambial elevava substancialmente o valor da divida externa em contos de réis, promovendo

desequilibrios fiscais e alimentando negativamente as expectativas ja pessimistas.

% Os déficits orcamentarios foram agravados substancialmente com as operacdes militares durante a Revolugio da
Armada no Rio de Janeiro (1891-1894), e durante a Revolu¢ao Federalista no Rio Grande do Sul (1893-1895).

130



Vale ressaltar, durante a vigéncia da economia mercantil, o primeiro grande ensaio de
formacao de um setor bancdrio e aciondrio se dava a partir da Guerra do Paraguai e a revelia do
padrdao ouro-libra britanico, em 1864. Ja a ultima tentativa de composi¢do de um mercado
bancério e de capitais desmoronava durante a Revolta da Armada e com a cumplicidade norte-
americana, 1893. Nesse clima de incerteza, as finangas publicas do governo ndo demorariam a se
deteriorar.

Com a eleicao de Prudente de Morais, Rodrigues Alves se tornou novamente Ministro da
Fazenda, enfrentando diversos problemas, como a elevacdo dos gastos internos devido as lutas
travadas no interior do pais, a escalada dos gastos externos com juros e amortizacoes de dividas,
além do encarecimento do ouro monopolizado pelos bancos estrangeiros € a oposi¢do a criagao
de uma tarifa-ouro sobre os produtos importados.

Por um lado, a despeito dos obsticulos, dessa vez o Ministro conseguiu iniciar o
recolhimento de papel-moeda e uniformizar as emissdes, promovendo o controle bancério
através do Tesouro e o controle monetério através da Unido. Por outro lado, ndo logrou éxito em
frear a baixa do cambio e a subida da divida externa; alids, foi em sua gestdo que o capital
financeiro internacional comegou a encontrar o espago para exigir que as financas publicas

fossem reorganizadas, sob pena de o pais perder definitivamente seu crédito no exterior.

Todas essas transformacdes, de Floriano a Prudente, ndo visavam, prioritariamente, o
controle do mercado de capitais. A preocupagdo era com o crédito externo do pais e, por
conseqiiéncia, com a taxa cambial. Em funcdo da inflacdo acentuada e do cdmbio em
queda livre, o Brasil vinha sendo cada vez mais desacreditado no exterior, ficando,
consequentemente, muito dificil ter acesso a empréstimos e, por isso, dificultando a
solucdo dos nossos problemas financeiros, ja que as finangas publicas encontravam-se
estracalhadas pela escalada emissionista e inflaciondria (PERISSINOTTO; 1994, p. 61).

Com a eleicdo de Campos Salles, as incertezas abertas durante a primeira década
republicana acerca do capital bancdrio nacional teriam suas respostas delineadas em favor do

capital financeiro internacional.

A crise que pudera ser detida, entre 1891 e 1894, e relativamente contida entre 1895 e
1896, aparece delineada j4 nos anos de 1897/8, configurando-se plenamente quando, em
fins de 1898, a administragdo Campos Salles assume o governo. Dever-se-iam enfrentar,
simultaneamente, dois graves problemas: o do complexo exportador cafeeiro, decorrente
da baixa dos precos internacionais e internos, € o da bancarrota financeira do Estado
(MELLO; 1975, p. 141).
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Diante desses dois problemas optou o governo, indubitavelmente, por adiar o primeiro e
enfrentar o segundo, pois se os impasses do complexo exportador cafeeiro afetavam a producao
econdmica de certa elite, os distdrbios nas finangas publicas ameacavam a prépria reproducao
sOcio-politica dessa mesma elite, impondo-se, portanto, como prioridade (KUGELMAS; 1986,
p-112).

Desse modo, o desfecho para o malogro das financas publicas veio em 1898, através da
negocia¢do do funding loan ocorrida simultaneamente no Rio de Janeiro, por uma conversa entre
Bernardino de Campos (Ministro da Fazenda) e Edward Tootal (diretor do London and River
Plate Bank), e em Londres, por um acordo entre Campos Salles (presidente da republica eleito) e
a Casa Rothschild.

O empréstimo britanico consolidaria a divida externa brasileira nos seguintes termos: os
bancos ingleses repassariam montantes de libras e em troca o governo brasileiro teria que retirar
e queimar montantes de mil-réis equivalentes; os bancos ingleses aceitariam a suspensao dos
pagamentos de juros e lucros auferidos nas ferrovias e em contrapartida o governo brasileiro
deveria hipotecar a alfandega do Rio de Janeiro como garantia; os bancos ingleses concederiam
um prazo de treze anos para o pagamento do montante principal da divida e em compensacao o
governo brasileiro ndo poderia contrair novos empréstimos externos até 1901; por fim, os bancos
estrangeiros deveriam fiscalizar o cumprimento das operacdes e o tesouro nacional deveria
assegurar a manutencdo dos termos.

Em condi¢des extremamente desfavordveis ao Brasil, ao conceder parte do controle da
politica econdmica o governo cedia parte da prépria soberania nacional aos bancos estrangeiros:
“era absolutamente desesperada a situacdo quando foi obtido um ligeiro alivio em fins de 1897,
gracas aos bilhetes do Tesouro colocados em Londres, no montante de dois milhdes”
(CALOGERAS; 1910, p. 321).

Para garantir o efeito permanente do funding loan, com Joaquim Murtinho no Ministério
da Fazenda, seriam, enfim, cerceados os direitos de emissio dos bancos. Mas isso ndo se fez em
favor do monopdlio estatal ou em beneficio da criacdo de fontes de financiamento interno, e sim
em privilégio do grande capital cafeeiro e em favor do capital financeiro internacional. O

diagndstico feito pelo Ministro indica algo do que serd seu receitudrio.
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A crise €, pois, a expressdo, ndo de uma decadéncia no trabalho nacional, mas de um
degradac@o econdmica conseqiiente a aplicag@o viciosa desse trabalho na produgdo de
um género excessivo no mercado.

A crise financeira depende por sua vez, ndo tanto da diminui¢do da massa de rendas do
Estado, mas da reducao do valor da unidade dessa massa.

Essa redugdo € por seu turno conseqiiéncia econdmica, 16gica e forcada, da producio
exagerada do meio circulante, em relacdo ao valor real da circulacdo.

A crise financeira é, pois, ndo a expressdo de uma grande decadéncia nas fontes de
renda do Estado, mas do regime, que produzia a superabundancia de papel-moeda no
mercado.

As duas crises sdo perfeitamente semelhantes em sua expressio geral: superabundancia
de café em relacdo ao consumo, superabundancia de papel-moeda em relagdo ao valor
da circulagdo; abaixamento do preco do café, abaixamento do preco do papel; reducdo
do valor total da renda nacional, reducdo do valor total das rendas do Estado
(MURTINHO; 1899, p. 175).

Seguiram-se severos cortes nos investimentos publicos e aceleradas amortizagdes da
divida, e para constranger novas emissoes do Tesouro, as leis que concediam ao governo poderes
para a emissdo de moeda foram revogadas: o resultado foi o enxugamento do meio-circulante, o
aumento da cotagdo do mil-réis e o crescimento do superdvit comercial (TOPIK; 1994, p. 49).
Mas € preciso ressaltar que a recuperacdo da moeda nacional ndo ocorreu apenas em fungdo da
politica econdmica; € que o fim da longa depressao em 1896 liberava novamente o capital
europeu para a exportacdo de insumos, o que favoreceu nosso balanco comercial (BASTOS,
2001).

A politica monetédria restritiva buscava salvar a moeda, mas sacrificava o crédito,
deixando as marcas da estagnacdo econdmica; como conseqiiéncia da retragdo do meio-
circulante, em 1900 haveria uma das piores crises bancérias da histdria do pais.

Nesse ano, a fragilidade do principal banco do pais, o Banco da Republica do Brasil,
mostrava-se de forma evidente. A fraca posi¢ao do banco fora causada por uma soma de fatos: a
conversao de papéis feita em 1896, as reservas e os depdsitos insuficientes, as elevadas dividas, a
especulacdo no mercado cambial, o crescente débito com o Tesouro. Diante de tal situagdo, o
banco receberia algo em torno de 900 mil contos em empréstimos federais, e além disso apelaria

ao Tesouro para a emissao de mais papel-moeda, mas Murtinho ndo cedeu.

A fallencia do Banco da Republica do Brasil era a ultima phase da grande crise de 1893,
determinada pelo inflaccionismo, e que vinha morosamente se liquidando. A
intervengdo do governo tinha apenas prolongado a agonia do encilhamento, pois outros
resultados ndo lograram o auxilio de 50.000:000$ aos bancos, as fusdes de bancos e a
extravagante emissdo de 80.000$ de bonus.

O Banco da Republica devia ao Thesouro 186.000:0008, sentia dificuldades na
liquidacdo da carteira de bonus. O Governo, para desembaracgar as agdes da diretoria,
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aceitou por saldo de contas 50.000:000$, e lhe deu inteira liberdade para aquella
liquidacao.

Em fevereiro pediu e obteve o Banco um auxilio de 10.000:000$, em bilhetes do
Thesouro para reforco de sua caixa.

Em junho sua situacdo era ainda mais precdrio e o Governo, de accordo com a lei n.
581, de 20 de julho de 1899, emprestou-lhe 600.000:000$% (BULHOES; 1913, p. 36).

Desse modo, apenas quando o banco se tornou incapaz de enfrentar a corrida de saques e
outros oito bancos suspenderam temporariamente suas operagdes, o governo federal interveio.
Além de se tratar do maior banco do pais e de ter enorme divida junto ao Tesouro, o Banco da
Republica do Brasil era o mais atuante no mercado cambial, sendo importante demais para que o
governo o deixasse naufragar; a revelia das idéias pessoais de Joaquim Murtinho, mas em
consonancia com os interesses representados por seu sucessor, Leopoldo Bulhdes, a solugao final
foi a reorganizagdo e a nacionaliza¢do dessa instituicdo, renascida em 1905 e rebatizada de

Banco do Brasil.

O novo Banco do Brasil seria uma empresa mista, com 0 governo em posi¢do
majoritaria. O banco continuou sendo agente do Tesouro no mercado de cambio,
recebendo os depdsitos do Tesouro e emprestando-lhe dinheiro tal como o Banco da
Republica. Caso as condi¢des voltassem a ser favordveis a volta do padrido-ouro, o
banco receberia o monopd6lio das emissdes. O Banco do Brasil continuaria fazendo suas
operacdes comerciais, atendendo as necessidades da industria e do comércio, mas este
seria um aspecto secunddrio as suas fungdes publicas. Era vedado a nova institui¢do
adquirir participagdes em outras empresas, como seu predecessor fizera frequentemente,
e seus empréstimos ndo podiam exceder o prazo de seis meses. E ele teria que manter
sempre um elevado nivel de liquidez a fim de estar sempre em condi¢des de suprir as
necessidades do Tesouro e de fazer empréstimos de emergéncia em épocas de crise
(TOPIK; 1994, p. 51).

A reorganizacdo e a nacionalizacdo do banco favorecia a oposi¢do a dominancia dos
bancos estrangeiros. Mas isso ndo deve ser interpretado como uma iniciativa nacionalista, pois
Leopoldo Bulhdes procurara capital externo para prover até um terco do dinheiro da nova
institui¢do, o que ndo se mostrou vidvel dadas as exigéncias feitas pelos bancos estrangeiros.
Tampouco isso pode ser compreendido como um arroubo estatista, pois o Ministro da Fazenda
desejara realizar tal empreendimento exclusivamente com capitais privados, o que também nao
foi possivel diante dos pedidos feitos pelos proprios acionistas.

Sem o perigo de intervencgdes externas e com a garantia dos fundos publicos, as a¢des do
banco tornar-se-iam mais atrativas e seu valor mais lucrativo para a pequena camada de rentistas

que aplicou na instituicao — dentre eles, destacam-se alguns dos grandes bancos e banqueiros do
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Rio de Janeiro: o Banco da Lavoura e do Comércio, o Banco do Comércio, o Banco Comercial,
além do préprio Conde de Figueiredo.

O liberalismo econdmico e a ortodoxia monetdria serviam a nacionalizacdo do maior
banco do pais e a0 monopdlio das emissdes. Por trds desse paradoxo aparente se revelavam a
contradicdo da acumulacdo de capital e a manutencdo pragmatica daquela natureza mercantil e
daquela l6gica rentista forjadas na Praca do Rio de Janeiro.

Por isso podemos afirmar que o periodo entre 1890 e 1906 marca a sagracdo de uma
camada de rentistas no poder. E bem verdade que as reformas e politicas econdmicas entre 1898
e 1906 explicitaram a clivagem entre o grande capital cafeeiro, dos complexos, € os pequeno e
médio capital cafeeiro, das lavouras (CANO; 1977), tudo isso em beneficio daqueles que
dispunham de certa capacidade de “auto-financiamento” e em detrimento destes que dependiam
do precadrio sistema de créditos existente (SAES; 1986). E também correto que tal cisdo revela
tanto uma distin¢do regional quanto a diferenca entre as fragdes de classe no poder, ora através
de uma disputa hegemonica interna (KUGELMAS; 1986), ora por meio de uma associagao entre
o grande capital cafeeiro e o grande capital externo (PERISSINOTTO; 1994).

Além disso tudo, por sobre os ganhos e reveses patrocinados pela acumulacao de capital,
e por sobre os avancos e recuos propiciados pelas politicas e reformas, € importante notar a

manutencdo de uma camada de capitalistas-mercantis atuando de forma rentista.

Hekosk

Na transicdo do Império para a Reptblica inventamos nossa moderna relacdo entre o
Estado e a moeda, ensaiamos a formacao do setor bancdrio e a expansdo do mercado de capitais,
dando origem a ascensdo de uma pequena camada de banqueiros e financistas.

Nos governos de Floriano Peixoto e de Prudente de Morais, as tensdes politicas que
conduziram a Revolta da Armada e os distirbios econdmicos que levaram a crise de
superproducdo do café atrelaram o pais, ainda mais, a influéncia militar e aos interesses
comerciais dos EUA. Nos governos de Campos Salles e de Rodrigues Alves, por seu turno, o
pacto politico federalista e a politica monetdria restritiva, se por um lado, buscavam salvar o

Estado da bancarrota financeira, por outro, o faziam cancelando todas as possibilidades de se
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criar formas de financiamento interno, vinculando o pais as exigéncias das financas e dos bancos
da Inglaterra.

Em resumo, vimos nesse capitulo como as decisdes internas de politica econdmica,
apesar de terem promovido algumas tentativas de criacdo, cancelaram as possibilidades de
consolidagdo de um sistema bancdrio e de um mercado de capitais capaz de financiar a
industrializac@o no Rio de Janeiro.

Além disso, essas mesmas decisdes langaram o pais a mercé, como vimos na primeira
parte desse trabalho, das grandes transformacgdes por que passava o sistema interestatal (com a
emergéncia dos EUA) e das intensas mudancas por que passava o sistema monetario-financeiro
internacional (com a consagra¢cao da hegemonia da Inglaterra).

Os impactos das politicas econdmicas seriam sentidos de forma distinta nas economias do
Rio de Janeiro e na de Sdo Paulo: enquanto na primeira vingava uma elite de banqueiros e
naufragava a lavoura cafeeira, na segunda alcancava sucesso o grande capital cafeeiro.
Entretanto, apesar dessa diferenca, ha que se notar uma comunhao nem sempre notada ou
ressaltada pela bibliografia.

Claro estd como entre 1890 e 1914 ndo houve fracdo de classe dominante capaz de
competir em forca e influéncia com a nossa, por assim dizer, “burguesia bancdria”. E bem
verdade que ela respeitava certos regionalismos, operando de modo rentista no Rio de Janeiro e
atuando de forma privatista em Sao Paulo, forjando lacos na drbita da circulagdo 14, e criando
raizes na esfera da produgdo aqui. Mas também € correto que esses grupos comungavam para
além de regionalismos.

Ao observar a transicdo do Império a Republica do ponto de vista financeiro, que seria a
transicdo de uma ordem arcaica, agrdria e escravista para um progresso moderno, urbano e
industrial, muitos enfatizam como antigos banqueiros-especuladores do Rio de Janeiro teriam
terminado suas carreiras no ostracismo cedendo lugar aos novos banqueiros-familiares de Sao
Paulo.

Se perseguirmos aqueles “trés reis da Rua do Ouvidor”, simbolos do rentismo e da
especulacdo na primeira década republicana, encontraremos nao s6 a luz da mudanca na faléncia
econdmica e no expurgo politico sofrido pelo Conde de Figueiredo, mas também a sombra da
permanéncia observando o conselheiro brasileiro e o conde britanico.

Alguns autores tém enfatizado, por exemplo,
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o tratamento dispensado a dois dos maiores banqueiros da época. Mayrink era acusado
de simpatizante da monarquia e foi obrigado a deixar a presidéncia do Banco da
Republica. Ele exilou-se no interior do pais. O banqueiro conde de Leopoldina foi
exilado na Amazdnia por suposta cumplicidade numa conspiragdo monarquista
(TOPIK; 1987, p.46).

Entretanto, se observada com cuidado, tal leitura revela ndo uma sucessao de linhagens
entre fluminenses e paulistas, mas sim uma alianca de interesses rentistas: ¢ que o “exilio” de
Mayrink “no interior do pais” ndo pode esconder o fato de o banqueiro ter permanecido atuando
como socio de Antonio Prado em alguns empreendimentos, particularmente na Cia. Carris de
Ferro de Sao Paulo (PERISSINOTTO; 1994, p.44).

Do mesmo modo, o “exilio” de Leopoldina “na Amazodnia” ndo pode sugerir o
isolamento em uma selva indspita: deve antes remeter a0 encontro com uma regido que vivia o
boom da borracha, onde provavelmente atuou no comércio exportador do produto
(HOLLANDA; 1964, p. 446).

Em resumo, ndo criamos um ‘“capitalismo financeiro brasileiro”, mas um ‘“capitalismo
financeiro a brasileira”, caracterizado ironicamente pela emergéncia de uma camada de
banqueiros e de interesses financeiros antes mesmo da formagdo e da consolidacio de um
sistema bancdrio nacional, e talvez essa seja mais uma das tantas reinvencdes de nosso passado
mercantil. Tornamos-nos capitalistas, mas pelos desvios privatistas (esse € 0 nosso trago
brasileiro). Fizemos-nos financeirizados, mas pelos desvados rentistas (essa € a nossa marca
capitalista). Para atar essas duas pontas, perscrutemos agora a partir de quais caminhos
modificar-se-4 e se perpetuard a natureza mercantil e a ldgica rentista naquele outro palco em

que se desdobram novos acontecimentos: Sao Paulo.
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CAPITULO 6

A EXPERIENCIA BANCARIA DE SAO PAULO:

A PREDOMINANCIA AGROMERCANTIL E A ECONOMIA POLITICA PRIVATISTA

Em sua acepc¢do original, o termo privatismo se refere a justaposi¢do entre a ordem
tradicional escravocrata e a ordem social competitiva (FERNANDES; 1973), em que o poder
politico confunde-se com poder de mando, emanando de relacdes pessoais e se legitimando por
lagos familiais e territoriais; nesse sentido o nexo privatista s6 pode mesmo desconhecer os
limites entre a esfera publica e a esfera privada.

Tal conceito foi recebido e replicado de forma bastante proficua na tradicdo do
pensamento social brasileiro, originando varias vertentes de andlise para a relagdo entre Estado e
sociedade, opondo autores do quilate de Sérgio Buarque de Holanda (mas interessado nas
peculiaridades culturais da brasilidade) e Florestan Fernandes (mais atento as caracteristicas
sOcio-econdmicas do capitalismo brasileiro).

Nao cabe aqui uma exegese das idéias desses e de outros autores que versaram sobre o
privatismo, nem € esse nosso proposito. Para o que aqui nos interessa, a despeito de todas as
controvérsias suscitadas por esse debate, vale reter um ponto em comum ressaltado por esses
autores: em nossa tradi¢do, a indistincdo sdcio-politica entre publico e privado engendrou uma
peculiaridade econdmico-cultural, a formagdo de um capitalismo sem o desenvolvimento de uma
economia de mercado, cuja resultante € a combinagao entre interesses racionalmente orientados e
privilégios moralmente estabelecidos.

E se assim se deu, vale reafirmar, é porque nosso capitalismo se formou a partir do
capital cafeeiro que “tinha vdrios aspectos; ele representava ao mesmo tempo as caracteristicas
do capital agréario, do capital industrial, do capital bancario e do capital comercial” (SILVA;
1976, p. 60), e além disso ele se consolidou a partir do complexo cafeeiro, responsdvel por
articular os “sistema de produgdo e circulagdo” com base em “relagcdes capitalistas de produgdo”
(CANO; 1977, p.30).

Tais caracteristicas criavam as condicdes para que Sao Paulo despontasse tanto em um
cendrio de desvalorizagdo cambial, pois isso aumentaria o volume das exportacdes (tornando, por

exemplo, mais rentdveis os cafezais), quanto em um cendrio de valorizagdo cambial, pois isso
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baratearia os custos das importagdes (tornando, por exemplo, mais lucrativas as ferrovias)
(MELLO; 1975, p. 145). Daqui se desenvolveria nossa racionalidade econdmica.

Mas esse cendrio, propicio a acumulagdo e as inversdes de capital, apresentar-se-ia mais
favoravel aos grandes agricultores capazes de concentrar e centralizar capitais a fim de
diversificar investimentos, do que aos pequenos e médios agricultores sujeitos apenas a atividade
cafeicultora (SAES; 1979, p. 117). Daqui se perpetuariam nosso nexo de privilégios.

Dessa combinagdo entre interesses racionais e privilégios morais surge entre nés o que
podemos chamar a falta de melhor nome, de um “capitalismo familiar”. E que ndo mais do que
duas dezenas de tradicionais familias paulistas serdo responsdveis pelas grandes inversoes
capitalistas, reunindo os nomes exaustivamente listados e repetidos pela bibliografia, grosso
modo, temos: Chaves, Dias da Silva, Melo de Oliveira, Monteiro de Barros, Nepomuceno Prates,
Pacheco Jordao, Paes de Barros, Penteado, Pereira de Queirds, Queiroz Telles, Rodovalho, Silva
Prado, Souza Aranha, Souza Barros, Souza Queirds, Tobias de Aguiar, Toledo Piza, Ulhda
Cintra e Vergueiro.

A um sé tempo, forjamos nossa natureza capitalista e nossa ldgica privatista, e essa
justaposi¢do, sua estrutura e sua dindmica tornam-se ainda mais claras quando observamos o

desenvolvimento da experi€ncia bancdria nessa regido. Pois, de maneira geral:

a atividade bancdria € o territério mais fecundo para a empresa familiar se desenvolver
por duas razdes essenciais. Primeiro, porque, historicamente, o sucesso nessa atividade
se baseia em contatos pessoais — quem vocé conhece, em quem confia e quem confia em
vocé. Segundo, porque, ao contrdrio de muitas industrias (...) a atividade bancdria se
apdia basicamente em uma tnica mercadoria homogénea: moeda corrente (LANDES;
2006, 4).

Tais tragos se tornam ainda mais acentuados no Brasil, pois, de maneira especifica:

Para retirar vantagens seguras em transagdes com povos de estirpe ibérica, sabem
muitos comerciantes de outros paises que é da maior conveniéncia estabelecerem com
eles vinculos mais imediatos do que as relagdes formais que constituem norma ordindrio
nos tratos e contratos. E bem ilustrativa a respeito a anedota referida por André
Siegfried (...) acerca do negociante da Filadélfia que verificou ser necessdrio, para
conquistar um fregués no Brasil ou na Argentina, principiar por fazer dele um amigo.
Dos amigos, nota um observador (...), tudo se pode exigir e tudo se pode receber, e esse
tipo de intercurso penetra as diferentes relagdes sociais. Quando se quer alguma coisa de
alguém, o meio mais certo de consegui-lo € fazer desse alguém um amigo (HOLANDA;
1936, p. 133).
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Enquanto no Rio de Janeiro o capital bancdrio era estimulado por uma politica econdmica
rentista (tal como no capitalismo avancado), em Sao Paulo ele se vinculard a um grupo da elite
atuando sempre de forma privatista: seus pontos de partida sdo diversos, ainda que suas linhas de
chegada sejam uma alianca em comum. E que a politica econdmica feita na Capital intencionava
o desenvolvimento carioca, muitas vezes, deixando de perceber seus efeitos colaterais na
economia politica desenvolvimento paulista.

No inicio da primeira década republicana, a expansdo do papel-moeda permitiu o
desenvolvimento financeiro do Rio de Janeiro, mas também possibilitou a concentracido
monetdria em Sao Paulo. E no final da década, a restricdo do papel-moeda golpeou o crédito na
Praca fluminense, mas engendrou o investimento na Provincia paulistana. Facamos um breve

retrospecto da historia bancdria paulista até esse momento.

Sem duvida, a centralizacdo financeira no Rio de Janeiro restringiu a possibilidade de
desenvolvimento de um sistema bancdrio amplo em Sao Paulo (...). Desse modo, até a
década de 1880 o sistema bancdrio em Sdo Paulo apresenta poucos elementos a reter
para a discussdo (SAES; 1979, p. 84).

Na cidade de Sao Paulo, nicleo financeiro do estado, o desenvolvimento bancério parece
bastante incipiente, quando eclode a primeira grande crise financeira no Brasil, em 1857, nota-se
a existéncia de uma unica institui¢do bancdria, a Caixa Filial do Banco do Brasil, sob a direcao
de Antonio da Silva Prado (Bardo de Iguape), Francisco Antonio de Souza Queirds (Bardo de
Itapetininga) e Jaime da Silva Telles (Barao do Tieté). Cabe acrescentar que na década de 1860
destaca-se na cidade de Sdao Paulo o surgimento de duas pequenas casas bancdrias, a de Bernardo
Gavido e a de Teodoro Reichert. Além disso, em 1873 aporta na cidade a agéncia do Banco
Maui & Cia, mas em meio a crise de 1875 o banco nao resiste e € liquidado.

Na cidade de Campinas, polo de expansdo para a producdo do café, as institui¢des
bancdrias mais expressivas sdo a agéncia do Banco Maud & Cia. e o préprio Banco de Campinas,
presidido pelo Bardo de Trés Rios. Na cidade de Santos, pdlo de circulagdo para a exportacao do
café, o movimento bancdrio é mais significativo, contando com a presenca do English Bank of
Rio de Janeiro e do Banco Maua & Cia, além disso destaca-se em 1872 a fundacido do Banco

Mercantil de Santos, ponto de confluéncia entre comissarios brasileiros e exportadores ingleses.
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(...) O periodo que vai de 1873 aos fins da década de 1880 parece ser bastante
significativo quanto ao sistema bancério por, de certa forma, reafirmar (...) a tendéncia a
expansdo do capital cafeeiro. Até o ano de 1873, parece clara a importincia
relativamente pequena das institui¢des ligadas ao capital cafeeiro (especificamente
agricola e que vem se expandindo por estradas de ferro e servi¢os urbanos) (...).

Ja em 1887, a situacdo parece ser bastante diferente: encontramos nesse ano sete bancos
e uma casa bancdria (SAES; 1979, p. 85).

Trata-se de dois bancos estrangeiros: English Bank e London and Brazilian Bank®; cinco
bancos nacionais: Caixa Filial do Banco do Brasil, Banco Mercantil de Santos, Banco de Crédito
Real de Siao Paulogo, o Banco Comercial de Sao Paulo e o Banco da Lavoura. A despeito dos
bancos, no entanto, merece maior destaque a Casa Bancaria da Provincia de Sdo Paulo (Nielsen e
Cia.), isso porque a participacdo quantitativa dessa instituicdo no setor bancério paulista é
bastante expressiva, dispondo “de 18% na disponibilidade de caixa, de 23% quanto aos
empréstimos e descontos realizados e 26% quanto aos depdsitos” (SAES; 1986, p. 86).

Essa diferenca indica algo sobre a predominancia dos interesses da casa bancéria sobre as
estratégias dos bancos. Isso porque enquanto nos bancos avista-se uma associacdo entre grandes
fazendeiros (ex: Joaquim Egidio, Eduardo Prates) e capitalistas-comerciantes (ex: Antdnio
Proost Rodovalho, Domingos Sertério), na casa bancdria observa-se a presenca dos
representantes do grande capital cafeeiro (ex: Antonio de Queirds Teles, Antonio Paes de Barros,
Antonio Prado, Fidélis Nepomuceno Prates, Joaquim Egidio de Souza Aranha, Martinho da Silva
Prado etc.).

O exemplo mais bem acabado dessa “economia familiar” que € o resultado da imbricag¢ao
entre “capitalismo e privatismo” encontra-se sintetizado em uma grande familia, vejamos

refletido o que viemos dizendo até aqui no espelho dos Prado.

Tivessem os Prado tido uma visdo estreita de si mesmos como produtores de café e seu
impacto coletivo em Sdo Paulo teria sido relativamente insignificante. Como ja
observamos, eles eram também capitalistas, tdo adeptos de cobranga de impostos quanto
de comerciantes de agticar, tdo ansiosos para emprestar dinheiro quanto para fomentar
fazendas de café. A lideranga financeira do Bardo de Iguape deu impulso especial a este
capitalismo de familia, e sua lideranc¢a do ramo paulista do Banco do Brasil concedeu a
familia uma distinta vantagem no dindmico clima econdmico da segunda metade do

% A trajet6ria desses dois bancos no estado de Sdo Paulo é bastante similar e representativa do caminho trilhado
pelos bancos estrangeiros, primeiro instalaram agé€ncias em Santos, depois seguiram para Sdo Paulo, mas sem
alcangarem o interior.

% Apesar de esse banco ter uma carteira comercial, sua atividade dirige-se ao crédito agricola, fornecido com base
em emissdo de letras de cambio e com garantia em escravos e/ou terras.
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século dezenove. Apesar de muito do capital da familia ter sido gerado pelo café, o
bardo também usou sua posi¢do para expandir empréstimos a parentes como o futuro
presidente provincial e advogado da imigracdo, Antonio Queirés Telles. Em 1876, um
ano apds a morte do bardo, seu neto Antonio Prado foi nomeado presidente do conselho
fiscal da Caixa Econdmica, assinalando a transferéncia da lideranca econdmica da
familia. No mesmo ano, foi concedido ao jovem Antonio um contrato para a reforma do
teatro Sdo José, em Sdo Paulo, uma aventura que aliou-se caracteristicamente ao
interesse publico e a possibilidade de amplo lucro pessoal (LEVI; p. 1977 181-2).

A assuncdo desses banqueiros paulistas se consolida precisamente em 1889 com a
fundacao de dois grandes e importantes bancos: o Banco de Sao Paulo (presidido por Antonio
Carlos de Arruda Botelho, Conde do Pinhalgl) e 0 Banco do Comércio e Industria de Sdo Paulo

(presidido por Antonio Prado).

Logo apds o golpe de 1889, os Prado agiram com tipica flexibilidade para tirar
vantagens do clima econémico criado pelo advento da Republica. Em janeiro de 1890,
Antonio Prado abriu o Banco do Comércio e Inddstria em Sdo Paulo, que dirigiu até
1920, e que se tornou a arma fiscal do conglomerado familiar. O banco logo se
transformou na principal instituicdo privada de crédito em Sdo Paulo, com um ativo
médio de 100 mil contos — um quarto a um terco dos ativos dos bancos privados
registrados no estado, durante o periodo de 1900 a 1910. O estabelecimento do banco
representou, presumivelmente, a institucionalizacdo de fundos antes preservados em
maos da familia. Uma medida da for¢a que o banco deu aos Prado pode ser tirado do
fato que, até 1887, o total de ativos de oito bancos, que operavam nas cidades de Sdo
Paulo, Campinas e Santos era de apenas 91 mil contos (LEVI; 1977, p. 248-9).

Enquanto, por exemplo, em Santos imperam as pequenas e médias instituicdes bancérias
controladas por comissdrios e especializadas na intermediacdo entre fazendeiros e
exportadores””. Em Sdo Paulo emergem as grandes casas bancdrias dominadas por familias
capitalistas e dispostas a realizar a ligacdo entre investimentos produtivos e aplicagdes
financeiras. Analisemos essa mudanga com mais minucia.

Estruturalmente, durante a dltima década do século XIX, quando a cafeicultura paulista

se expande e os investimentos em novas atividades se ampliam evidenciam-se de maneira

o' Vale ressaltar, em 1887, Conde do Pinhal conseguiu que todos os escravos de Sao Carlos fossem alforriados, o
que na pratica significava uma antecipacdo a lei durea, explicitando seu “ethos” capitalista. Entretanto, por seu feito,
que, alids, indiretamente contribuiu para a queda do Império, esperava maiores reconhecimentos nobilidrquicos do
Imperador, o que clarifica seu “espirito” privatista. Decerto essa ambigiiidade ndo era exclusividade do Conde,
sendo desfrutada pela maior parte de seus pares.

%2 Ainda que a presenca de grandes cafeicultores como Martinho Prado, Souza Queirds e Vergueiro se faga sentir
nos negdcios dos comissdrios (LEVI; 1977, p. 254), as caracteristicas do sistema bancdrio em Santos € outra,
sobressai-se mais o capital comercial do que o capital bancario (SAES; 1979, p. 87).
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inequivoca as imbricacdes e ambigiiidades entre as figuras do grande fazendeiro e do grande
financiador, a partir desse momento o que se observa ndao € mais uma colecdo de
estabelecimentos bancdrios dispersos e fundados a partir do oportunismo “mercantil” de um
empreendedor isolado, mas sim uma experi€éncia bancdria integrada e formada a partir das
oportunidades “financeiras” vislumbradas por alguma familia ou confraria de grandes
cafeicultores.

Conjunturalmente, como ja dissemos, esse movimento ¢é favorecido pela politica
financeira expansionista de Rui Barbosa e pelas novas regras acerca da emissdo de papel-moeda
e da composicao de sociedades anonimas dos primeiros anos republicanos, que beneficiam tanto
a multiplica¢do de bancos quanto a proliferagdo de companhias.

Entre 1891 e 1895 intimeras mudangas ocorreram no setor bancdrio paulista: o Banco do
Brasil transferiu a carteira de sua caixa filial para o Banco Construtor e Agricola de Sdo Paulo,
aumentando a autonomia relativa do setor bancdrio local em relacdo a politica monetéria
nacional; a Casa Bancaria da Provincia transformou-se no Banco do Comércio e Industria de Sao
Paulo, explicitando o fim de preocupacdes mercantis € o inicio de preocupagdes com o
financiamento industrial. Além disso, ocorreu a formacdo de dois estabelecimentos importantes
dedicados ao crédito regional, o Banco de Sdo Paulo e o Banco Provincial de Siao Paulo.
Subtraindo o aparecimento efémero e o desaparecimento rdpido de uma por¢ao de institui¢des
menores’’, vale destacar a chegada do The British Bank of South America e do Brasilianische
Bank fur Deutschland.

Grosso modo, essa experiéncia bancdria nascente era composta por trés conjuntos de
institui¢des: (i) os bancos nacionais com sede na cidade de Sdo Paulo’, que respondiam por mais

da metade dos depdsitos, empréstimos e dinheiro em caixa, com destaque para a posicao do

% “A0 lado desses estabelecimentos de existéncia mais prolongada, encontramos referéncias a grande nimero de
empresas bancdrias cuja duracdo, no mais das vezes, é de alguns meses ou anos. Vale arrolar os nomes registrados
ao se percorrer as paginas da imprensa de Sdo Paulo. Em 1891: Auxiliar do Comércio, Construtor e Agricola de Sao
Paulo, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, do Estado, dos Lavradores, Melhoramentos, da Bolsa de Sdo Paulo, Predial de
Sdo Paulo, de Caucdo, de Crédito Mdvel, do Povo, ftalo Brasileiro, Construtor e Auxiliar de Ribeirdo Preto,
Comercial da Bolsa de Sao Paulo (...). Em 1893 e 1894, encontramos ainda referéncias a outros bancos: de Santos,
de Araraquara, Unido de Sdo Carlos, Melhoramentos de Jahu, Popular de Guaratinguetd, Hipotecério de Sao Paulo.
Somam cerca de 25 estabelecimentos bancédrios — além dos ja existentes antes de 1891 — que deveriam manter
agéncias no Estado. Poucos desses bancos resistem, por exemplo, até 1895 (SAES; 1986, p. 97).

% Na capital destacam-se ainda, “casas bancdrias Dolivais, Nunes & Cia, Eboli & Cia, Nazareth, Velasco & Cia,
Nicolino Barra & Cia, Camilo Matarazzo & Cia, Enzo Bacchi & Cia, Jodo Bricolla & Gatti, Camilo Cresta & Cia e
M. Ribeiro Jr” (SAES; 1985, p. 99).
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Banco do Comércio e Industria de Sdo Paulo; (i1) bancos nacionais com sede no interior do
estado de Sdo Paulo”, notadamente em Santos e Campinas, com participacdo expressiva do
Banco Mercantil de Santos; (iii) e os bancos estrangeiros acima listados, detentores de menos de
um quarto dos depdsitos, empréstimos e do encaixe total dos bancos do estado (SAES; 1986,
pp-98-9).

Entre 1896 e 1900, entretanto, o restabelecimento de uma politica monetdria restritiva por
Joaquim Murtinho promoveu algumas alteragdes nesse cendrio. Embora estaticamente, a lista de
bancos relevantes tenha permanecido quase a mesma, dinamicamente, o quadro de mudancgas
bancdrias exige algumas observagdes. Os bancos nacionais com sede na capital ampliaram seu
mercado de crédito, convertendo a cidade em centro financeiro; os bancos nacionais com sede no
interior observaram a diminui¢do do seu mercado de crédito, o que trouxe problemas aos
estabelecimentos de Santos (ex: a liquidacdo do Banco Mercantil de Santos) e beneficios aos
estabelecimentos de Campinas (ex: a fundacdo do Banco Campineiro), denotando a menor
importancia das instituicdes bancdrias ligadas ao comércio do café e a maior relevancia daquelas
ligadas a producdo do café”®. No que se refere aos bancos estrangeiros, merece destaque o
surgimento de trés novas instituicdes, o London & River Plate Bank, o Banque Francaise du
Brésil e a Banca Commerciale Italiana de Sdao Paulo, revelando uma certa “internacionalizacao”
do setor bancério nacional.

Como vimos, a primeira década republicana inicia-se com uma ampla expansdo bancdria
€ encerra-se com uma intensa crise bancéria, e se os efeitos dessa crise sdo particularmente
marcantes no Rio de Janeiro eles nao deixam de se fazer sentir em Sao Paulo. No intermezzo de
1901 a 1906 encontram-se apenas dois estabelecimentos bancdrios nacionais com sede na
capital, o Banco Comércio e Industria de Sao Paulo e o Banco dos Lavradores. Além disso,
surgem dois bancos estrangeiros, a Banca Francese e a Banca Italiana per I"America del Sud.

A primeira vista essa mudanga parece indicar a diminui¢ao do peso dos bancos nacionais

em favor dos bancos estrangeiros. Mas num segundo olhar ela indica que se trata do aumento do

% No interior destacam-se também, “Banco Industrial Amparaense, Banco Popular de Guaratingueté, Banco Popular
de Taubaté, Banco Melhoramentos de Jahd, Banco Construtor € Auxiliar de Ribeirdo Preto e as casas bancérias
Angelo Zeberti, Domingos Quirollo e Pedro Battaglia em Ribeirdo Preto” (SAES; 1986, p. 99).

96 . . . ~ ~ .
A disputa no plano financeiro entre Santos e Sao Paulo encontra sua expressdao mais bem acabada nos debates

sobre a transposicdo da Alfandega de Santos para Sdo Paulo, ver: SAES, S. A grande empresa de servicos ptiblicos
na economia cafeeira, 1979.
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poder dos banqueiros brasileiros, que agora concentrados, atuardo tanto financiando a producgao
cafeeira quanto financiando as inversdes do capital cafeeiro a seu bel prazer, daqui emerge uma
atividade bancdria voltada, sobretudo, para os interesses do grande capital cafeeiro, que serd
responsavel por promover uma associacdo entre as financas internacionais, representada pelos
novos bancos estrangeiros, € o financiamento nacional, representado pelos velhos bancos
nacionais.

Apesar dessa associacao, ndo nos devemos enganar a respeito da atuacdo desses bancos
paulistas, pois, nas operacdes dos bancos estrangeiros “poucos recursos eram dirigidos para o
comércio interno e quase nada era investido na agricultura ou industria, preferindo manter
empréstimos de curto prazo ao comércio exterior” (COSTA; 1988, p. 111), no que se refere aos
bancos nacionais, a amplitude das operacdes abarcava “comércio, indudstria, grandes empresas de
servigcos publicos e mesmo o depositante individual” (SAES; 1986, p. 123).

Mas a despeito dessa diferenca, o conjunto dos bancos privados (nacionais e
estrangeiros), em sua maior parte, fornecia apenas crédito de curto prazo a despeito da demanda
por recursos de longo prazo. Tal fato, se ndo denuncia a fragilidade dessas instituigdes,
respaldadas que estavam pelo capital cafeeiro nacional e pelo capital financeiro internacional, ao
menos explicitam a incipiéncia desse setor bancério local no periodo. Nesse cendrio, as
operacdes de curto prazo eram favorecidas pelo descompasso entre os prazos do ativo e os do
passivo dos bancos (SAES; 1986), mas eram sobretudo perpetuadas pelas garantias de seguranca
e liquidez (COSTA; 1988) e pela alta rentabilidade que elas forneciam aos bancos (TRINER;
1999). “As institui¢des bancdrias orientavam suas operacdes balizadas nas seguintes premissas: a
seguranca dos empréstimos varia na razao inversa de seu periodo de duracdo. O mesmo principio
de aplica ao lucro: o lucro varia na razdo direta dos capitais circulantes e inversa do capital fixo”
(CHAVANTES; 2002, p. 89).

Nesse sentido, de maneira muito moderna, a “aversao ao risco”” determinava que o crédito
bancdrio fosse pulverizado e que a “preferéncia pela liquidez” orientasse os empréstimos ao setor
urbano. Mas de maneira muito tradicional, a “confianca familiar” condicionava o crédito
bancdrio a circulacdo restrita e assim sua ‘“concentragdo” patrocinava as inversdes do grande
capital cafeeiro, articulando os setores agrario e urbano. Explicitemos a contribui¢ao dos bancos

no processo de capitalizacdo das empresas.
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H4 uma conex@o entre os recursos de curto prazo fornecidos pelos bancos e o
desenvolvimento de longo prazo protagonizado pelas inddstrias paulistas. Por um lado, as
institui¢des bancdrias nido forneciam crédito para o financiamento de plantas e equipamentos
capazes de constituir um capital fixo industrial. Mas por outro lado, tais instituicdes concediam
crédito de curto prazo ao grande capital cafeeiro, e ao fazé-lo, acabavam por injetar capital
circulante no proprio complexo cafeeiro, propiciando a liberagdo de recursos préprios do café
para financiar investimentos de longo prazo como a inddstria.

Isso significa que ndo podemos negar a relagdo intrinseca que em Sdo Paulo se formou
entre bancos e inddstrias, mas ndo se trata de uma vinculacao a moda do capitalismo financeiro.
E que operando a partir da “racionalidade-econdmica” os bancos deixavam apenas extravasar o
crédito de curto prazo, mas atuando com base em uma ‘“racionalidade-moral” esse capital era
imediatamente canalizado para uma rede proxima de confianca. Como nada transbordava para
além dos limites do capital cafeeiro (a um s6 tempo agrario, bancdrio e industrial), foi possivel,
tanto o desenvolvimento industrial com capital bancdrio de curto prazo quanto o
desenvolvimento bancdrio com capital agrario de longa-maturacao.

Nesse cendrio, era natural que as pequenas e médias lavouras cafeeiras se indispusessem
contra esse proto-sistema bancdrio, centrado no capital de curto prazo ele era incapaz de
promover o financiamento agricola. Do mesmo modo, € compreensivel que os nascentes
industriais se insatisfizessem contra esse pré-sistema bancdrio, concentrado no complexo
cafeeiro ele também era incapaz de estimular o empreendedorismo industrialista.

Durante o periodo de uma politica monetdria e crediticia expansionista, entre 1890 e
1898, as profundas transformagdes porque passava a riqueza paulista puderam ser escamoteadas
(MELLO; 1982, p. 131-47). Isso porque a aristocracia agraria desfrutava facilmente do crédito
hipotecario e das linhas agricolas muitas vezes fornecidas com a anuéncia do grande capital
cafeeiro (HANLEY & MARCONDES; 2006, p. 10); do mesmo modo, a burguesia industrial
aproveitava das facilidades para a constitui¢ao de sociedades andnimas com atuagdo comercial e
industrial a fim de se associar ao grande capital cafeeiro. (PERISSINOTTO; 1991, p. 130-4).

No entanto, no periodo de uma politica monetdria e crediticia restritiva, entre 1898 e
1906, a conflito entre esses trés grupos se desvelaria. Faz-se pertinente observar com mais

cuidado as tensoes envolvidas nesses embates.
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As primeiras manifestacdes do conflito entre a pequena e média lavoura cafeeira e o
grande capital cafeeiro surgem por ocasido dos modernos investimentos paulistas, notadamente a
atividade ferrovidria. Entre 1850 e 1890 o que se observa € uma relagdo de harmonia e co-
dependéncia nesses dois setores, a lavoura apenas poderia avancar servindo-se das estradas de
ferro, e as estradas de ferro s6 poderiam render se a lavoura se expandisse. No entanto, durante a
década de 1890, na medida em que se tornava um negdcio capitalista e delineava seus préprios
interesses, a ferrovia passou a significar um custo de transporte crescente para a lavoura, “basta
lembrar que, se em 1890 o frete ferrovidrio representava 10,39% do valor do café entrado em
Santos, em 1905, passou a representar 34,93% desse valor” (PERISSINOTTO; 1991, p. 45).

A tensdo entre os dois setores crescia na mesma proporcao em que se dava a queda do
cambio. Desde o Encilhamento, a desvalorizacdo cambial encarecia o preco dos produtos
importados, a inflacdo aumentava o custo da for¢a de trabalho e o valor da moeda estrangeira
dificultava o crédito externo. O resultado disso foi a elevacdo dos custos operacionais das
ferrovias com madaquinas, combustiveis, saldrios e empréstimos externos; impunha-se como
condi¢a@o necessdria para o rendimento do negdcio a elevacao das tarifas de transporte.

Entretanto, como a desvaloriza¢cdo cambial combinava-se ao aumento dos precos do café
no mercado internacional, a lavoura seguia desfrutando de uma situacdo confortdvel, de maneira
que a queda nos lucros era ofuscada pelo aumento da renda dos fazendeiros.

Mas a situacdo se inverte a partir de 1898, a politica contencionista e deflacionista de
Campos Salles elevou a taxa de cambio alcando as ferrovias a uma situagao favoravel e lancando
a lavoura no desespero, “a crise cafeeira do periodo 1895/1906 levou o preco da saca de café de
100$, em 1893, para 25$, em 1903, enquanto as ferrovias cobravam os mesmos precos pelos

fretes” (PERISSINOTTO; 1991, p. 47).

O que esse conflito nos revela é, na verdade, o conflito entre a lavoura e o capital
cafeeiro. Este dltimo, embora tivesse uma dimensdo produtiva no setor agrario
exportador, ocupava posi¢cdes privilegiadas em outros investimentos. Essa
diversificacdo fazia com que a valorizacdo cambial ndo o prejudicasse tanto, pois outras
inversdes, como as ferrovias, garantiam sua rentabilidade. Nem mesmo a queda nos
precos internacionais do café deixava os membros do grande capital em apuros, pois,
como vimos, na qualidade de proprietdrios de bancos eles garantiam acesso ao crédito
em termos pessoais, tendo, por isso, maior resisténcia & queda nos precos e podendo
esperar melhores condi¢des para a venda do produto (PERISSINOTTO; 1991, p. 47).
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Esta claro que a fragilidade da lavoura diante das oscilagdes cambiais, sua dependéncia
em relacdo ao grande capital cafeeiro, passa pelas distor¢des de nosso setor bancdrio,
indisponivel para créditos de longo prazo e inacessivel para além do monopdlio da
comercializacao feito pelas casas exportadoras (nacionais ou estrangeiras).

Sem possibilidades para acessar o crédito e sem condi¢des para estocar o café, o
fazendeiro se via forcado a vender a safra logo depois da colheita, submetendo-se as casas
comissdrias e as casas exportadoras e reforcando uma estrutura fundamentada no “monopdlio
financeiro” e no “oligopsonio comercial”. Na impossibilidade de armazenagem, o café¢ era
adquirido por comissdrios e seguia diretamente da fazenda para o porto, juntando-se ao estoque
14 existente era inevitdvel a baixa no preco da mercadoria, os exportadores compravam o café
durante esse época e aguardavam para vendé-lo durante o periodo de caréncia, quando a alta do
preco da mercadoria lhes permitiria auferir maiores ganhos. Vejamos o que dizia um

contemporaneo sobre esse assunto:

O problema do crédito agricola, no Estado de Sao Paulo, demanda duas solugdes
distintas, embora paralelas: a dos grandes e a dos pequenos empréstimos. Os grandes
empréstimos (chamo os de vinte contos para cima) visam atender a freguesia de grande
lavradores. Esses podem ser realizados em bancos que funcionam na capital, porque
proporcionam aparas de onde saem as despesas de viagem e permanéncia na mesma
capital, dos pretendentes vindos do interior para a realizag@o de tais empréstimos, ou de
onde saem os honordrios para intermedidrios que os obtenha. Os pequenos empréstimos
(...) e que s@o os melhor empregados e mais tteis aos pequenos lavradores, esses s6
podem ser realizados por bancos locais ou por agéncias bancdrias espalhadas pelos
municipios e distritos de paz (CINCINATO BRAGA apud SAES; 1986, p. 132).
Talvez a unica forma de interromper esse ciclo vicioso fosse a existéncia de uma politica
de crédito agricola. Mas tal decis@ao obstruiria os ganhos do grande capital cafeeiro que atuava,
como vimos, tanto no lado comercial (por meio da exportagdo, ndo raro aliado ao capital
estrangeiro), quanto no lado financeiro (através de seus bancos, cujo acesso, via de regra, era
restrito aos limites da confianca pessoal). Sem a unido desses dois grupos, dadas as diferencas de
seus interesses, dificilmente se reuniriam as forcas necessdrias para a reivindicagdo e a aprovagao
de uma politica de crédito agricola.
Uma prova velada dessa impossibilidade estd no fato de que entre 1895 e 1903 inimeros
projetos para a criagdo de bancos para a lavoura foram apresentados sem jamais terem sido

viabilizados. Uma evidéncia clara da cisao entre os dois grupos apresenta-se na criacdo da
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Sociedade dos Agricultores Paulistas (1896), congregando os lideres mais destacados do grande
capital cafeeiro, e do Centro da Lavoura do Estado (1899), reunindo os mais influentes
fazendeiros da lavoura cafeeira. Mais adiante, aquela primeira constituird o ndcleo do Partido
Republicano Paulista (PRP), enquanto esse segundo formard o dissidente Partido da Lavoura
(PL).

Diante das gestdes fazendarias de Joaquim Murtinho e Leopoldo Bulhdes, a principal
discordancia entre os dois grupos encontrava-se justamente na conducao das politicas cambial,

monetdria e crediticia.

O desfecho da crise representou a saida tradicional das cisdes internas a classe
dominante na economia agroexportadora: os fazendeiros preferiram ‘confiar’ no
governo a se opor a ele. Eles sabiam do perigo de uma posicdo oposicionista
intransigente. Apesar da crise, os fazendeiros, solvdveis ou ndo solvdveis, nao
abandonaram o governo (PERISSINOTTO; 1991, p. 51).

Diante da dependéncia bancdria da lavoura em relacdo ao grande capital cafeeiro, em 1902, os
dois grupos se retinem em torno da criacdo da Sociedade Paulista de Agricultura (SPA), suas
principais reivindicagdes sdo: fornecimento de mais crédito, extingdo do imposto de exportagcdo e
concessdao de pequenos lotes aos imigrantes. Foi a essa associagdo que Alexandre Siciliano
apresentou em 1903 seu plano de valorizacdo do café, que mais tarde serviria de base para a
criacdo da caixa de conversdo, expressao maxima da vitéria da parcela capitalista e familista do
capital cafeeiro. Mas sigamos com mais vagar. Esclarecida a derrota da lavoura diante do grande
capital cafeeiro, resta ainda o embate entre esse Ultimo e a parcela industrialista da burguesia.

Assim como a expansao da lavoura dependeu do avango do grande capital cafeeiro (pelas
inversdes em ferrovias), o crescimento industrial subordinou-se a dinamica das grandes familias
cafeeiras (pelos investimentos em servicos urbanos).

Entre 1870 e 1890 o que se observa € uma relacdo umbilical entre esses dois setores, 0s
incipientes surtos industriais s6 podem avancar partindo das condi¢des criadas pelo grande
capital cafeeiro através de investimentos em transporte, iluminacdo, dgua e energia; e desse
modo o grande capital cafeeiro encontra mais uma forma para a diversificacdo de seu capital e
para a dilui¢do de seus riscos (SAES; 1979, p. 80).

Entretanto, durante a década de 1890, na medida em que se tornava um mercado
promissor e atraia para si novos interessados, como alguns burgueses imigrantes, a inddstria

passou a demandar alteracdes nas tarifas aduaneiras, para exemplificar, cabe lembrar o embate
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para a transferéncia da alfandega de Santos para Sdo Paulo (SAES; 1979, p. 124) ou a disputa
pela funcao protecionista das taxas alfandegarias (PERISSINOTTO; 2000, p. 19, tomo 2).

Durante o periodo analisado, podemos observar dois grandes surtos de industrializagao.
O primeiro ocorreu na esteira do Encilhamento, entre 1890 e 1899. Nessa ocasido, a
desvalorizacdo cambial, a facilidade crediticia e o aumento das taxas sobre a importacdo,
somadas a crescente corrente migratéria e ao aumento da exploracdo de energia elétrica,
engendraram o desenvolvimento industrial, notadamente no Rio de Janeiro, mas também de
modo expressivo em Sdo Paulo (CANO; 1977).

O segundo deles veio no bojo da Caixa de Conversdo, entre 1906 e 1914. Nesse periodo,
a valorizacdo cambial produziu uma considerdvel melhora nas relagdes de troca do café e
engendrou uma maior capacidade para a importacdo, reafirmando a potencialidade do grande
capital cafeeiro para a realizacdo de inversdes industriais (VILLELLA & SUZIGAN; 1973). O
fato de observarmos a emergéncia de industrias tanto em um cendrio de desvalorizagdo quanto
em um ambiente de valorizagdo cambial revela o quanto a processo de industrializagdo ia se
tornando incontorndvel.

Por ser uma atividade que exige importacdes para se desenvolver, ela aumentava a
arrecadacdo do governo federal, passando a chamar a ateng¢do do Estado; além disso, por se tratar
de uma atividade que substitui importa¢des ao se consolidar ela chamard a atencdo de alguns
setores econOmicos. Mas antes que a industrializa¢do desponte,é importante notar que a industria
apenas se desenvolve nos limites do grande capital cafeeiro (MELLO; 1975), complementando-o
e contradizendo-o (SILVA; 1976).

Depois de sua vultosa emergéncia em 1890 e diante de sua precoce decadéncia em 1898,
a indudstria nacional ndo tardou em recorrer ao Estado a fim de solicitar-lhe maiores concessoes
de empréstimos e tarifas sobre importacdao que lhe fossem mais favoraveis. Diante do grande
dilema econdmico enfrentado a época, a crise do café e a bancarrota do Estado, tais solicitacdes
soaram como uma afronta, tanto para a lavoura, que se via ainda mais preterida diante de suas
financas privadas arrasadas pelo cdmbio, quanto para o grande capital cafeeiro, que se percebia

. . 1.1 . 7
afrontado em sua tentativa de restaurar as financas publicas pelos 1mpost0s9 .

7 E emblemitico, nesse periodo, o embate entre Sezerdelo Corréa (em defesa da “inddstria nacional”) e Joaquim
Murtinho (contras as “industrias artificiais”). De um lado, argumentos protecionistas e nacionalistas, de outro,
contestagdes liberais e internacionalistas.
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Além disso, contra a industria nacional voltou-se também o comércio importador e o
capital estrangeiro. Ao primeiro, ndo interessava ver nascer uma industria capaz de impingir-lhe
concorréncia no mercado consumidor nacional; ao segundo, ndo interessava a emergéncia de
uma atividade econdmica habilitada a capitalizar o pais. A industria, ao permitir a substitui¢do de
importagdes, diminuiria a importancia do imposto sobre importados e aumentaria a economia de
divisas arrecadadas no mercado externo, o que romperia com a dependéncia do capital financeiro
internacional. Mas nesse momento, muitos interesses jogavam-se contra ela (PERISSINOTTO;
1991 & PERISSINOTTO; 2000).

E novamente, assim como na lavoura, a deficiéncia da industria nacional potencializava-
se diante das distor¢des da experiéncia bancdria brasileira. Em 1904, era fundado o Centro
Industrial do Brasil (CIB); o ndcleo congregava os industriais para quem a industrializacdo se
apresentava como um projeto nacional. Suas principais reivindicacdes orbitavam em torno da
defesa de tarifas mais protecionistas e de uma estrutura bancdria na qual os créditos publicos do
Banco do Brasil pudessem se contrapor aos créditos privados das familias paulistas.

Entretanto, o centro ndo sobreviveu a influéncia da Associacdo Comercial de Sao Paulo,
surgida em 1894 e ampliada em 1914, tal agremiacdo buscava organizar os interesses tanto de
homens da industria quanto de homens do comércio, para quem a manufatura apresentava-se
como mais uma alternativa de investimentos. Sendo assim, essa associacao apresentava-se mais
convidativa aos interesses do grande capital cafeeiro’®.

E importante destacar ainda que a Associacio Comercial de Sdo Paulo, ao arregimentar
figuras como Elias Antonio Pacheco e Chaves e Elias Fausto Pacheco Jordao, sécios de Antonio
Prado e de Paulo Prado na importante empresa exportadora Prado Chaves e Companhia, abria as
portas para outros interesses. E que a instituicdo recebia as visitas do préprio Prado e de seu
sOcio carioca Mayrink (SAES; 1979, p. 82), explicitando a relagdo entre as naturezas mercantil e
capitalista e as logicas rentista e privatista de nossa formagdo, mais uma vez amalgamadas por

uma pequena camada de banqueiros.

% Apesar da incontestdvel qualidade dos trabalhos de Perissinotto (1991; 2000), em quem nos viemos apoiando
nesse item, a ansiedade do autor em revelar a autonomia da “fracdo industrial” no “bloco do poder”, e o desejo em
demonstrar que a origem da industrializagdo remonta menos aos fazendeiros e mais aos imigrantes, levam-no a se
esquecer de que a Associacdo Comercial de Sdo Paulo expressava a intimidade entre o comércio e o grande capital,
além disso, a propria diretoria da instituicdo era formada por alguns dos importantes representantes do grande capital
cafeeiro, como Elias Fausto Pacheco Jordao, sécio de Antonio Prado em diversos empreendimentos (SAES; 1979,
p.124).
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Em Sao Paulo, na passagem do século XIX ao XX, para que industriais, sobretudo
burgueses imigrantes, como os Matarazzo, os Lafer, os Street e os Simonsen (MARTINS; 1979
p.143-50), pudessem existir eles necessariamente precisaram se subordinar as politicas
econdmicas e a estrutura bancdria e crediticia comandada por familias de capitalistas como os
Prado, os Vergueiro, os Penteado e os Aranha. E mais ainda, por algum tempo, para que
pudessem sobreviver como grupo, comungaram na mesma associacio’’, pois o avanco da
industria dos imigrantes dependia de sua boa relacdo com o crédito dos paulistas.

Nesse periodo, os bancos paulistas mais expressivos niao s6 controlavam o crédito com
base na velha légica da confianca, como também comandavam os outros empreendimentos a
partir da nova logica da diversifica¢ao de capitais.

O Banco do Comércio e Industria de Sdo Paulo possuia acdes de sociedades andnimas
como a Companhia Paulista de Estradas de Ferro (empresa ferrovidria), a Companhia Central
Paulista (empresa exportadora de café), a Companhia Mecanica e Importadora de Sdo Paulo
(empresa importadora de maquinas agricolas). Em sua diretoria figuravam nomes como os de
Antonio Prado, Antonio de Souza Queirds, Joaquim Egidio de Souza Aranha, Rafael Paes de
Barros etc. (SAES; 1986, p. 133).

Do mesmo modo, no Banco de Sao Paulo, encontravam assento o0s acionistas e
conselheiros da Companhia Paulista, da Companhia Central Paulista e da Companhia Mercantil e
Industrial de Sdo Paulo, figuras como: Bardo de Araraquara, Bardo de Piracicaba, Bardo de
Tatui, Conde do Pinhal, Marqués de Trés Rios etc (SAES; 1986, p. 134).

Também no Banco Unido de Sao Paulo observava-se esse tipo de articulacdo, entre
empresas como a Companhia Paulista de Estradas, a Companhia Telefonica de Sao Paulo, e
diretores e conselheiros como Alexandre Siciliano e Carlos Paes de Barros (SAES; 1986, p.
135).

O mesmo se repete com o Banco dos Lavradores, cujos acionistas e dirigentes se se
vinculam a Companhia Mogiana de Estradas de Ferro e a Companhia MacHardy Manufatureira e
Importadora. E nada de novo se d4 com o Banco Comercial de Sdo Paulo, cujo fundador e

presidente aparece nas diretorias “de estradas de ferro (Paulista, Sdo Paulo e Rio de Janeiro), de

% A situacio comeca-se a alterar durante a década de 1920, quando sob a lideranca de Jorge Street, Francisco
Matarazzo, Hor4cio Lajes e Otdvio Pupo Nogueira, uma cisdo na Associacdo Comercial dd origem ao Centro das
Inddstrias do Estado de Sao Paulo (CIESP) em 1928. Mas esse episddio ja ultrapassa o horizonte temporal dessa
pesquisa.
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empresas industriais (fabrica de tecidos Anhaia, Companhia Industria Rodovalho, Companhia
[talo-Paulista, Companhia Lupton)” (SAES; 1986, p.135).

Por tudo isso ndo podemos deixar de pontuar uma ressalva interpretativa. As
interpretacdes que relacionam a crise do café a ascensdo da industria, via de regra, ignoram a
existéncia das ligacdes e contradicdoes entre essas duas atividades econdmicas, o que as
impossibilita de lancar luz sobre um aspecto central dessa passagem: o grande capital cafeeiro.
As interpretacdes que associam a expansdo do café ao avango da industria, na maior parte das
vezes, ndo hierarquiza os interesses e as estratégias presentes nas varias faces do complexo
cafeeiro, o que as impede de ressaltar um ponto de destaque nessas relagdes: a dominancia da
natureza mercantil e da légica privatista.

Como aquela primeira vertente parece estar mais interessada nos aspectos modernizantes
da industria, e essa segunda parece estar mais atenta para os impasses da industrializacdo, ambas
se esquecem de notar ou ressaltar o quanto o sentido da industrializacdo € orientado pela
manutencdo de nexos mercantis, fato que se torna mais claro quando observamos os mesmos
fendmenos pela perspectiva da moeda, das financas, do crédito.

Recontadas as tensdes no interior da classe dominante, reafirmada a preponderancia
do grande capital cafeeiro e ressaltada a centralidade da dimensdo monetdria, bancéria e
crediticia, vejamos o ultimo lance em favor das familias capitalistas, que € a imbricagdo entre sua
renda nacional e a riqueza internacional sintetizada na experiéncia da Caixa de Conversao.

Na primeira década republicana, como percebemos, a queda nos precos do café somada
ao aumento da producdo agricola, foi balanceada pela desvalorizacdo cambial, essa combinagao
se mostrou extremamente favordvel para a sobrevida da lavoura, permitindo-lhe, inclusive, por
algum tempo, escamotear seu problema crucial relacionada a estrutura bancéria e a dinamica
crediticia, isso porque além da ‘“socializacdo das perdas” do setor exportador para o mercado
interno (FURTADO; 1959), observa-se também uma “maximiza¢do dos ganhos” (KUGELMAS;
1986), em beneficio do capital cafeeiro.

No entanto, a confluéncia entre a queda dos precos internacionais do café (desde 1896) e
a subida no valor do cambio (a partir de 1898) desencadearam uma alteragdo nesse quadro,
trazendo a tona problemas relacionados a crise comercial do café, a crise financeira do Estado e a

crise politica da Republica. Nesse sentido, o governo de 1898 nio s6 punha em segundo plano a
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lavoura cafeeira, como reafirmava seu compromisso com a capital financeiro internacional por
meio do funding loan e reatava o pacto federativo através da politica dos governadores.

Mas a safra esperada para 1906 tornou o problema do café insustentdvel, e uma reunido
entre os presidentes dos estados de Sdao Paulo (Jorge Tibiri¢a), Minas Gerais (Francisco Anténio
Salles) e Rio de Janeiro (Nilo Pecanha), acabou resultando em um primeiro acordo para a

valorizagdo do café. O Convénio de Taubaté propunha os seguintes termos:

(1) Manutenc¢do dos precos do café entre 55 e 65 francos a saca; (2) negociagdo de um
empréstimo externo de 15 milhdes de libras para amparar a intervenc¢do no mercado; (3)
imposi¢do de imposto ao plantio de novos pés de café; (4) criacdo de uma “caixa de
conversdo” destinada a estabilizar o cAmbio, impedindo sua valoriza¢do; (6) proibicdo
da exportacdo de cafés inferiores. Em suma, a burguesia cafeeira decidira utilizar o
elevado poder de monopdlio de que dispunha como classe, pois controlava 75% da
producdo mundial, para manipular os precos internacionais (MELLO; 1975, p.146-7).

A principal polémica da proposta ligava-se a criacdo de uma “caixa de conversdao”, pois iSso
significava uma clara interferéncia dos governos estaduais sobre as competéncias do governo
federal em sua prerrogativa de gerir a politica monetdria. Como os embates sobre os limites
politicos entre os entes federativos e a unido federal tornaram-se crescentes, Minas Gerais e Rio
de Janeiro abandonaram o projeto, restando a Sao Paulo encontrar alternativas para torné-lo

vidvel, o que trouxe uma alteracdo significativa para a propria proposta.

a diferenga entre os principios do Convénio e a valorizag¢do que teve lugar de fato, ndo é
uma simples questdo de precisdo histérica. Em linhas gerais, o Convénio de Taubaté
visava um esfor¢o conjunto, entre os governos estaduais e o federal, a fim de defender
os produtores brasileiros dos efeitos da especulaciio comercial em periodos de excesso
de oferta no mercado. A valoriza¢do, que foi na realidade posta em pratica, foi uma
cooperacdo, entre o estado de Sdo Paulo e os negociantes estrangeiros de café, na
dependéncia de um respaldo financeiro destes mesmos negociantes e dos bancos
privados dos paises consumidores. O governo federal e os governos dos estados do Rio
de Janeiro e de Minas Gerais tinham uma participacdo limitada e cheia de restricdes
(HOLLOWAY; 1978, p. 61).

Se aquele primeiro plano delineado e assinado pelos presidentes dos estados no Convénio
de Taubaté tivesse sido posto em prética, entdo a grande beneficiada teria sido a lavoura cafeeira.
Mas como foi efetivado outro projeto organizado e corroborado por fazendeiros e comissarios na
Caixa de Conversdo, entdo o realmente favorecido foi o grande capital cafeeiro.

Nos entremeios que envolveram as discussdes sobre as competéncias estaduais e federais,

Antonio Prado assumiu a luta contra o esquema valorizador, isso porque a estabilizacdo da
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moeda a um nivel baixo atingiria seus interesses no negdcio das ferrovias e no comércio de
importagao. Como exportador ndo lhe era favordvel a fixacdo de um preco minimo para o café,
pois isso abalaria seu poder de oligopsonio comercial, e também ndo lhe era desejavel a proposta
de monopolizacdo do comércio da rubidcea pelo estado, pois isso significaria sua retirada de um
dos negdcios mais lucrativos do café.

Muito mais interessante parecia ser o plano apresentado por Alexandre Siciliano a
Sociedade Paulista de Agricultura, pois, ao contrario do convénio, ele propunha a criagdo de algo
como um ‘“‘sindicato de capitalistas” que, através de um contrato com o estado de Sao Paulo,
centralizaria todas as compras do café, e mais do que isso, exerceria o monopdlio da
comercializacdo dos estoques do produto com vistas a elevacdo de seu preco.

Como tal acordo ndo poderia ser realizado apenas pelos fazendeiros e comerciantes
brasileiros, sob pena de se colocar em risco a credibilidade do Brasil no cendrio internacional, a
proposito, credibilidade conquistada pela subordinacdo as exigéncias do capital financeiro
internacional, realizou-se também uma cooperacao entre o estado de Sao Paulo e os comerciantes

estrangeiros de café.

O sindicato de capitalistas era formado por Crossman, Sielcken, Arbucle Bros. e
Theodor Wille, além de mais trés companhias do Havre, quatro de Hamburgo, dois
bancos londrinos e um de Hamburgo. Esse sindicato adiantaria 80% do capital
necessdrio a compra de café e o governo do estado entraria com 20% restantes. O
empréstimo seria pago com juros de 6% ao ano. A garantia do mesmo seria o café
comprado durante a operagdo, estocado nos membros do consércio, nos portos europeus
e americanos. Alguns outros empréstimos seriam feitos até 1908, mantendo sempre o
poder dos negociantes sobre o estoque do café e sobre sua comercializagdo, além do
controle sobre a politica cafeeira, ja que o Estado nio poderia tomar qualquer decisdo
acerca dessa politica sem antes consultar o consércio de capitalistas (PERISSINOTTO;
1991, p. 74).

A gestdo e a aplicacdo da valorizagdo foi feita pelo grande capital cafeeiro, mais
particularmente em beneficio de seus interesses comerciais e financeiros, e nao de suas
atividades agrdrias ou industriais, essa politica mostra, mais do que a “ascensdo paulista”, a
vitéria de um capitalismo privatista, corroborada pelos interesses mercantis e rentistas no plano

nacional e reiterada pelos interesses do capital financeiro internacional.

E fato que ndo somente os produtores de café é que a apreciagio cambial prejudicava: a
inddstria nascente, os outros produtores dos complexos econdmicos regionais, a
economia como um todo, que estava sofrendo com o aperto do crédito, enfim, boa parte
dos negécios nacionais, eram prejudicados pela taxa cambial alta, visto que a
concorréncia estrangeira, no caso dos produtores voltados para o mercado interno, e a
menor quantidade de mil-réis em troca de moedas cotadas em ouro, para aqueles
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produtos voltados para o mercado externo, acabavam quebrando boa parte dos
produtores nacionais (TORELLI; 2007, p.18).

A caixa de conversdo aprofundava a amdlgama entre o grande capital cafeeiro e o capital
financeiro internacional. Foi esse primeiro esquema de valorizacdo o responsavel pela entrada de
capitais origindrios de paises como Estados Unidos, Alemanha e Franca e pela ampliacdo do
carater financeiro da divida publica.

Em 1906 Sdo Paulo recebeu um empréstimo de trés milhdes de libras, dos quais um
milhdo foi para os bancos alemaes e dois milhdes foram destinados as compras da valorizagao.
Em 1907 o estado tomou emprestado mais seis milhdes de mil-réis do governo federal para a
compra do café do Rio de Janeiro de Minas Gerais. Em 1908, no mais controverso dos
empréstimos, o montante foi de quinze milhdes de libras, a fim de se pagar a rolagem da divida
dos empréstimos anteriores.

O comité de valorizagdo, formado por quatro membros da Schroeder e Cia., dois bancos
franceses, um arbitro inglés e um representante do estado de Sao Paulo, ndo deixava didvidas
sobre a correlagdo de forcas favordvel ao capital externo. Essa gestao trouxe ainda conseqiiéncias
desfavordveis no que se referia a prépria politica cafeeira, pois, segundo o acordo firmado em
1908, Sao Paulo perdia o controle da valorizagdo do café sem, no entanto, ficar isento dos
compromissos financeiros dele decorrentes, além disso, o estado nao poderia decretar nenhuma
lei relativa ao comércio cafeeiro sem a permissao expresso do comité de valorizagado, ou seja, o
destino do café e do cambio debrugava-se sobre as maos do capital financeiro internacional.

O esquema de valorizagdo significou um forte “internalizacdo do capital estrangeiro”
(SAES; 1986, p. 211) no Brasil. A atuagdo desse capital através do financiamento externo para
garantir os precos do café lhe conferiu uma forte presenca econdmica no pais e no estado,
tamanha presenca significava, por um lado, uma possibilidade de interferéncia nas decisdes do
Estado, sobretudo no que se referia a politica monetéria e crediticia, mas por outro lado, tal
presenca era também a garantia de que o Estado seguiria servindo aos interesses de certo

conjunto de banqueiros.

Dentro desse quadro, apenas as instituicdes bancdrias nacionais mais sélidas conseguem
manter-se: no caso, o Banco do Comércio e Industria e o Banco de Sao Paulo. Por outro
lado, os bancos estrangeiros, em particular os que mantinham vinculos com os capitais
aqui investidos ou que financiavam o setor publico, podiam avancar rapidamente na
conquista do mercado de crédito nacional (SAES; 1986, p. 138).
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Prova disso é que, em comparacdo com os bancos estrangeiros, em 1895 os bancos
nacionais detinham 70,7% do dinheiro em caixa, concentravam 83,7% dos depdsitos e forneciam
90,8% dos empréstimos; ja em 1913 os bancos nacionais dispunham de 32,8% em caixa, eram
responséveis por apenas 40,7% dos depdsitos e ofereciam 39,5% dos empréstimos (SAES; 1986,
p- 205-23).

Nao hd duvidas de que nesse entremeio os maiores favorecidos foram os bancos
estrangeiros e os grandes prejudicados foram as bancos nacionais do interior. Entretanto, o que
chama mesmo a aten¢do € como os bancos nacionais da capital, escudados pelas garantias
capitalistas e privatistas que viemos discutindo até aqui, seguiram desfrutando de suas vantagens
modernas e de seus privilégios tradicionais'®.

Vistos em conjunto, o funding loan e a caixa de conversdo criaram as condi¢des para que
se aproximassem ainda mais as casas exportadoras nacionais (como a Chaves & Prado) e as
casas exportadoras estrangeiras (como a Casa Lathan and Co.; Yung and Himeley e Fernand
Souquet), e uma vez juntas ndo demoraria para que elas se associassem dominando o comércio
importador (em companhias como a McHardy, a Lupton e a Companhia Importadora Paulista).
Desse modo, poderiam se reproduzir e se perpetuar os interesses financeiros e comerciais, sem
que se criasse um sistema bancario nacional.

Consagrava-se, desse modo, um tipo de inser¢do do Estado e da elite brasileira no sistema
mundial. Atentos para as mudangas que conduziam ao capitalismo monopolista e financeiro
internacional, os estadistas e financistas que conduziram a caixa de conversiao nio deixaram de
implantar entre nds sua versao do que entendiam serem os cartéis e os trustes.

Sob esse ponto de vista, a salvacdo das finangas publicas pelo funding loan pode ser
encarada como uma forma de rearticular o Estado-nacional da periferia ao circuito de reproducao
do capital financeiro internacional do centro. Na mesma medida, a caixa de conversdao pode ser
percebida como uma iniciativa capaz de selecionar no nicleo da elite periférica e no conjunto da

elite central quem serdo os grupos selecionados para desfrutar dessa alianca.

19O periodo aqui abordado, que se estende mais ou menos de 1890 a 1914 , marca o auge da atuacdo “mercantil” da
grande capital cafeeiro. Entre as décadas de 1920 e 1960 o que observamos € a especializacio da atividade bancéria
privada e a concentracdo do poder monetdrio do Estado, nesse intervalo € que se forma, efetivamente, o sistema
bancdrio nacional que, como tentamos mostrar ao longo da pesquisa, inexiste na passagem do século XIX ao XX.
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Para o caso brasileiro, é evidente que o restabelecimento do padrdo ouro favoreceu o
grupo comercial e financeiro do grande capital cafeeiro. Além disso, ao conseguir a valorizacao
cambial refor¢cou nossa dependéncia financeira com relacdo ao investimento estrangeiro € ao
empréstimo externo, sobretudo oriundos da Inglaterra, e ao melhor os precos internacionais do
café reatou nossa dependéncia comercial, principalmente com relacdo aos EUA.

No mesmo momento histérico em que o governo federal assumia o controle do setor
bancdrio, patrocinando a alianca entre o Estado e as altas financas como em outros paises
centrais, o governo estadual responsdvel pelo mais importante produto do pais, articulava seus
interesses comerciais e financeiros atrelando sua renda local a riqueza internacional, fomentando

a sanha de banqueiros nacionais sem criar efetivamente um sistema bancério nacional.

Hekosk

Recontamos, até aqui, com brevidade, a proto-histéria do sistema bancério brasileiro.
Interessava-nos explicitar sua possibilidade de desenvolvimento através da conexdo entre bancos
e industria (entre 1857 e 1864), sua possibilidade de consolidagcdo através da associacdo entre
bancos e Estado (entre 1864 ¢ 1890).

Achamos que assim poderiamos reafirmar as causas desse naufragio: a separacdo entre
uma economia regional fundamentada nos titulos publicos no Rio de Janeiro e outra baseada no
papel-moeda em S3o Paulo.

E imaginamos que desse modo poderiamos clarificar as conseqiiéncias dele decorrente: o
desenvolvimento de uma légica moderna de circulagdo na Praca carioca e de uma logica
moderna de producdo na Provincia paulista, que ao coexistirem no mesmo tempo nos
possibilitaram a formag¢do do capitalismo, mas ao ndo coabitarem a mesma regido nos legaram
uma espécie de “patologia”, qual seja: uma acumulagdo financeira rentista € uma inversao de

capitais em ambito quase estritamente familiar.

O desenvolvimento financeiro do pafs foi tardio, travado pelo ‘neocolonialismo’ da
maioria da classe dominante. Desde que a politica deflacionista de Murtinho precipitou
a crise bancdria na praca do Rio de Janeiro, no final do século XIX, ela considerava
uma dadiva a predomindncia de bancos estrangeiros no Brasil, pois seriam a ‘vanguarda
do investimento externo’ e facilitariam as exportacdes. Contudo, pouco faziam pelas
atividades domésticas. Até pelo menos a reforma institucional, nos anos 20 do século
XX, ndo se pode constatar o pleno funcionamento de um sistema bancdario no pafs, mas
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sim bancos isolados. Ndo havia, uma cdmara de compensagdo que permitisse o0 uso
generalizado de cheques, uma carteira de redesconto para apoio as situacdes de crise de
liquidez, uma rede de agéncias bancdrias integradas. Somente com essas instituicdes
financeira pode haver criacdo enddgena de moeda bancéria pelas forcas do mercado.
Antes disso, os depdsitos eram retirados para fazer face a alta geral dos precos,
custavam a retornar aos bancos, e eles ndo tinham como recorrer aos empréstimos de
liquidez de uma autoridade monetaria (COSTA; 2002, p. 7).

Daqui emerge a nossa conclusdo: a cada nova tentativa de criacio de um mercado
financeiro e de capitais, transformavamos os velhos interesses mercantis em interesses rentistas;
a cada novo fracasso, explicitavam-se as contradicoes que fariam transformar o velho
patriarcalismo do escambo em um renovado privatismo dos investimentos. Ainda que apareca
antes e tenha desdobramentos posteriores, esse movimento explicita-se precisamente entre 1890
e 1914.

Assim se deu, pois: como uma “economia capitalista”, promovemos a relacdo entre
Estado e altas finangas; mas como uma “economia tardia”, substituimos o capitalismo financeiro
e monopolista por um capitalismo rentista e privatista. Ao fim e ao cabo, um descompasso:
criamos algo como uma bancocracia local antes mesmo que se consolidasse e que se

modernizasse 0 nosso sistema bancario.
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CONCLUSAO

Buscou-se explicitar neste trabalho a relacdo entre as financas internacionais e os bancos
nacionais em um momento histérico em que o capitalismo global caracterizava-se pela l6gica
monopolista e financeira e enquanto o capitalismo brasileiro se organizava a partir de um nexo
rentista e privatista.

Para tanto, interpretamos o préprio sistema mundial moderno ndo como aquele lugar do
conflito entre o capital e o trabalho, mas sim como aquela instancia de comunhao entre o poder e
o dinheiro. Dessa maneira, evidenciava-se com mais clareza um traco central da economia
internacional, a associac@o entre Estados e moedas que permitiu tanto a competi¢do interestatal
quanto a expansao do capital financeiro; e além disso, explicitava-se com mais énfase um ponto
central da economia brasileira, a imbricacao e a ambigiiidade entre interesses publicos e privados
que possibilitava a monetarizagdo tanto dos créditos quanto dos saldrios.

Seguimos esse percurso enfatizando a estrutura e a dinadmica do sistema monetdrio-
financeiro internacional. Assim poderiamos clarificar crises, assimetrias e instabilidades que
perpetuaram a dependéncia financeira do Brasil durante a vigéncia do padrdo ouro-libra,
consideracdo que se tornava bastante importante, uma vez que a economia brasileira se mostrava
particularmente suscetivel aos fluxos de capital financeiro internacional.

Na sequéncia, buscamos apontar os determinantes e os condicionantes do sistema
interestatal que permitiam a ascensdo do poder americano sobre a América do Sul e sobre o
Brasil. Desse modo, poderiamos desnudar disputas, aliancas e hierarquias que reinventavam a
dependéncia comercial do Brasil, fato que também se tornava muito importante, j4 que a
economia brasileira atrelava seu principal produto, o café, aos portos americanos.

Pudemos, dessa maneira, qualificar com mais precisdo em que medida e em quais
sentidos se dava a dependéncia externa do pais. Tratou-se de afirmar que nosso capitalismo
tardio em sua fase de formagdo sofreu uma dupla dependéncia: a primeira foi a financeira, que
nos atrelava as financas do capitalismo origindrio inglés; a segunda delas foi a comercial, que
nos atrelava ao comércio do capitalismo atrasado americano, ou seja, transformavam-se a
geoeconomia e a geopolitica internacional e ja nds viamos atrelados de forma dependente aos

dois pdlos, o velho e o novo, de uma espécie de poder anglo-americano.
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Essa dupla dependéncia externa, certo estd, ndo impediu a formagdo de nosso
capitalismo, mas conferiu uma particularidade ao nosso processo de centraliza¢do e concentracao
de capitais que ndo se fez inventando novas estratégias financeiras, mas reinventando velhos
interesses mercantis. Desse modo, ndo poderiamos imitar o0 modelo do mercado bancério inglés,
tampouco acompanhar o padrao do mercado de capitais norte-americano.

A forca de interesses patriarcais € mercantis entre nds, alids, ndo cessou de impor
obstaculos para a criacio de um mercado financeiro capaz de estimular o desenvolvimento
industrial. Foi assim que na primeira metade do século XIX cancelamos uma oportunidade de
criar mecanismos de financiamento da produ¢do baseados na conexao entre bancos e industrias;
€ que a emissdo de moedas soou aos mercadores da época uma afronta cambial contra a
exportagdo e isso levou ao esfacelamento do nosso primeiro esboco de sistema bancdrio.

Do mesmo modo, deixamos partir uma possibilidade de organizar mecanismos de
financiamento da producao fundados na relagdo entre bancos e Estados; é que, dessa vez, a
emissdo de titulos publicos soou aos financistas da época um despautério fiscal contra a
exportagdo, e isso conduziu a derrocada da nossa primeira tentativa de mercado aciondrio.

Buscamos demonstrar como, por trds desses ensaios, o que se ia compondo era um
capitalismo sem sistema bancdrio e sem mercado aciondrio em uma etapa do capitalismo em que
essas institui¢des se mostravam fundamentais. E disso emergiria um impasse histérico.

No final do Império a opcao industrialista ja poderia ser considerada possivel. No inicio
da Republica essa op¢do se tornava vidvel, havendo mesmo a possibilidade de substitui¢do de
importagdes. Assim sendo, por que essa op¢ao nao se efetivou? Por que o Brasil ndo ingressou
em uma das duas ondas da industrializa¢do atrasada? Ora, pela auséncia ou precariedade de um
sistema bancdrio nacional capaz de sustentar as inversoes de capital para a industria.

Na transi¢do do Império para a Republica inventamos nossa moderna relagdo entre o
Estado e a moeda, ensaiamos a formacao do setor bancario e a expansao do mercado de capitais,
dando origem a ascensdao de uma pequena camada de banqueiros e financistas.

Concretamente, um dos principais desafios economicos da Republica foi a necessidade
de se criar, a um s6 tempo, o meio (monetério) circulante e o sistema (bancdrio) de circulacdo. A
tentativa de superar essas duas lacunas, bem como seu fracasso, emergiu através de reformas

bancdrias e incentivos a emissdo e ao fornecimento de crédito, sintetizados no Encilhamento.
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Quando Ouro Preto incentivou a pluriemissao, seguida da monoemissdao com lastro
metalico, acabou estimulando a “criacdo” do meio circulante mais do que o aperfeicoamento do
sistema de circulagdo. Disso resultou uma vinculagdo entre a lavoura e o capital “usurario”
(rentista).

Quando Rui Barbosa incentivou a pluriemissdao com lastro em titulos da divida publica,
por sua vez, acabou estimulando a expansao do sistema de circulacdo, mas arriscou o valor do
proprio meio circulante. Desse modo, estimulou a conversdo do capital “usurdrio” em capital “a
juros”, mas com a permanéncia de uma relacdo prioritdria com a lavoura.

Em tese, sem um meio circulante portador de valor e sem um sistema de circulacdo
minimamente organizado ndo pode haver um capitalismo financeiro capaz de promover a
insercdo do Brasil no grupo de industrializagOes atrasadas.

Nos governos de Floriano Peixoto e de Prudente de Morais, as tensdes politicas que
conduziram a Revolta da Armada e os distirbios econdmicos que levaram a crise de
superproducdo do café atrelaram o pais, ainda mais, a influéncia militar e aos interesses
comerciais dos EUA. Nos governos de Campos Salles e de Rodrigues Alves, por seu turno, o
pacto politico federalista e a politica monetéria restritiva, se por um lado, buscavam salvar o
Estado da bancarrota financeira, por outro, o faziam cancelando todas as possibilidades de se
criar formas de financiamento interno, vinculando o pais as exigéncias das financas e dos bancos
da Inglaterra.

Em resumo, vimos como as decisdes internas de politica econdmica, apesar de terem
promovido algumas tentativas de criacdo, cancelaram as possibilidades de consolidacdo de um
sistema bancdrio e de um mercado de capitais capaz de financiar a industrializacdo no Rio de
Janeiro e em Sao Paulo.

Os impactos das politicas econdmicas seriam sentidos de forma distinta nas economias do
Rio de Janeiro e na de Sao Paulo: enquanto na primeira vingava uma elite de banqueiros e
naufragava a lavoura cafeeira, na segunda alcancava sucesso o grande capital cafeeiro.

Claro estd como entre 1890 e 1914 ndo houve fracdo de classe dominante capaz de
competir em forca e influéncia com a nossa, por assim dizer, elite bancdria. Ao observar a
transicao do Império a Republica do ponto de vista financeiro é importante enfatizar a presenca
marcante dos banqueiros-especuladores que atuavam na praga do Rio de Janeiro e os banqueiros-

familiares que se agregavam em Sado Paulo.
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Nessa trajetoria, cridvamos uma cisdo entre a politica econdmica praticada no Rio de
Janeiro e a economia politica desenvolvida em Sao Paulo; enquanto titulos e a¢des imprimiam
uma logica rentista na Capital, dinheiro e moedas firmavam uma acumulagdo privatista na
Provincia. No Rio de Janeiro: a circulagio moderna, criando novas possibilidades de
financiamento e crédito, mas diante de uma lavora tradicional, sucumbindo entre terras
hipotecadas e o fim da escraviddo. Em Sao Paulo: a agricultura moderna, introduzindo méquinas
de beneficiamento e o trabalho livre, mas promovendo inversdes a partir da circulacdo
tradicional, com base em lacos familiares e de confianca.

Com isso tentamos demonstrar que a coexisténcia histérica de tentativas de se criar a
moeda, o crédito e o financiamento da producdo industrial favoreceram a formagao de nosso
capitalismo, ainda que sob bases rentistas e privatistas, mas a separacdo geografica dessas
iniciativas, dispersas entre a capital e a provincia, impossibilitaram a criacdo de um capitalismo
monopolista e financeiro.

O que se forjou nesse percurso, portanto, foi a preponderancia de uma fracdo de classe
ligada ao capitalismo monopolista-financeiro internacional por meio de interesses rentistas e
privatistas. Tratava-se, desse modo, de mais um reinven¢do de certas caracteristicas ancestrais
brasileiras, notadamente uma economia baseada na natureza e na légica mercantil. Isso se
evidencia a despeito da separacdo entre os caminhos do Rio de Janeiro e de Sao Paulo, pois
mesmo com uma religacdo de ambos, permaneceu uma intima conexdo entre alguns grandes
rentistas cariocas e algumas grandes familias privatistas paulistas, que se associaram para a

fundacao de alguns empreendimentos. Pois:

E nesta sociedade em que (...) ndo ha nexos éticos entre os homens, mas
s6 relacdes de exploracdo econdmica e de dominacdo politica, nesta
sociedade em que impera a vontade de poder em meio a espontaneidade
dos afetos, que a razdo instrumental pode penetrar com facilidade. O
prolongamento escandaloso da escravidao até o final do século XIX e o
imenso atraso econdmico que acumulamos até 1930 nao se deveram, por
certo, as resisténcias culturais opostas pela tradicao ou pela mentalidade
pré-capitalista. Mas aos interesses econdmicos € politicos de senhores de
escravos, de traficantes de escravos, de fazendeiros de café, comissarios,
exportadores, importadores, banqueiros, da Metropole, da Inglaterra, dos
Estados Unidos, da dinastia dos Braganca, ou da oligarquia plutocratica
da Primeira Republica (MELLO & NOVALIS; 1998, p. 46).
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Entrelacados uma vez mais com o Estado e com o capital financeiro internacional, esses
agentes patrocinavam uma nova comunhio na pequena confraria que congrega os donos do
poder e os donos do dinheiro.

Ao fim e ao cabo, tratou-se de registrar que a alianca entre o Estado e as altas financas
ndo é uma particularidade de paises periféricos acostumados a sobrepor os interesses privados
aos publicos. Mas € sim uma caracteristica do proprio capitalismo em geral, em sua trajetéria
marcada pela concessdo de privilégios e pela manutencdo de monopdlios.

Essas foram algumas das questdes que impulsionaram a elaboragdo deste trabalho. De
uma maneira ou de outra, todas elas sdo mobiles de um esforco, ha muito conhecido entre nos,
para se compreender qual € a parcela capitalista e qual € o quinhao brasileiro em nossa economia
nacional.

Nesse sentido, o estudo das finangas internacionais revela como as interpretacdes mais
“culturalistas” do pensamento social brasileiro exageram ao tratar como uma peculiaridade
nacional a imbricacdo entre as esferas piiblica e privada. E que sob a Gtica das hautes finances a
alianca entre os donos do poder e os donos do dinheiro € tdo intima entre os Prado, os Figueiredo
e os Mayrink quanto € indiscernivel entre os Rothschilds, os Barings e os Morgans.

De maneira andloga, o estudo dos bancos nacionais desnuda como aquelas anélises de
viés estritamente “economicista” se equivocam ao abordar como uma generalidade capitalista a
necessidade de concentracdo e a centralizacdo de capitais através unicamente de um sistema
banciério nacional plenamente organizado, como nos EUA ou na Alemanha. E que, do ponto de
vista do arranjo bancdrio brasileiro, enquanto a concentracdo se dava com base em lagos e
privilégios pessoais, no Rio de Janeiro e em Sao Paulo, a centralizacio se concretizava fora dos
limites nacionais, se articulando nas pragas inglesa e americana.

Dessa teia é que emerge o nosso capitalismo combinado, mas desigual, que aqui
analisamos a partir das questdes monetdria, financeira, crediticia e bancaria. Nesse sentido, o que
combinava 0 nosso arranjo bancdrio ao sistema bancdrio que naquele mesmo instante se
estruturava em outros paises eram a intima relacdo entre o Estado e os bancos, além da propria
natureza rentista e privatista que orientava a arregimentacdo do crédito.

Entretanto, o que desigualava a ambos eram a concentracdo e a centralizacao de capitais
que entre nds se confundia com a prépria concentracdo de renda (resultado de uma economia

agroexportadora e escravista) e com a propria centralizacdo de riquezas (fruto de uma economia
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com desequilibrios regionais e urbanizagao tardia), além da l6gica privatista e personalista que
informava a oferta do crédito.

Sendo assim, enquanto na capital fluminense ensaiavam-se politicas econdmicas rentistas
(tal como no capitalismo avancado), na provincia paulista ressoavam os reflexos de uma
economia politica privatista (tipica do capitalismo tardio).

Tais privilégios e monopdlios tornam-se mais evidentes quando observamos aquela
esfera em que se encontram estadistas e banqueiros, e ao analisd-la € que se explicita a
particularidade de nosso capitalismo periférico brasileiro: a permanéncia de interesses mercantis
e capitalistas por meio de estratégias rentistas e privatistas, donde um pais em que existem

bancos e banqueiros sem que ainda possa existir um sistema bancério nacional.
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