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Resumo: O estudo apresentado neste trabalho busca compreender um periodo muito
conturbado da histdria econdmica brasileira, o Encilhamento. Apresentamos os debates
em relacdo as politicas monetadrias, com o intuito de deixar clara a natureza das decisGes
tomadas pelos agentes politicos da época. Apds essa etapa preliminar concentramos
nossos esforcos em compreender as relacdes da sociedade e sua mao de obra, o escravo.
Com isso conseguiremos perceber como a génese de toda a crise do fim do século XIX
tem grande relacdo com a mesma, e a maneira como foi constituido seu fim, além dos
equivocos da politica monetdaria. Demonstraremos como, continuamente, a intencdo do
governo em atender elites descontentes, principalmente os escravagistas, agravara o
cenario de instabilidade econdmica. Por fim analisaremos como a crise foi solucionada,
com as faléncias bancarias de 1900, durante o governo de Campos Sales.
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Abstract: The study presented in this paper aims to understand a very troubled period on
Brazilian economic history, the Encilhamento. We present the debate about monetary
policies in order to clarify the nature of decisions taken by the government. After this
preliminary step, we concentrated our efforts on understanding the relationships of
society and its labor force, the slaves. Thus, we can see that the genesis of the whole crisis
of the late nineteenth century is that relationship, how it came to an end, and in the
mistakes on monetary policies. We will also evince how the government’s intentions on
satisfying unhappy elites aggravated the rowdy scenario. Finally, we demonstrate how
the crisis was solved thanks to the banking crisis of 1900, during the government of
Campos Sales.
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1. INTRODUCAO

O Encilhamento foi caracterizado por momentos de euforia no mercado, com
grande volume de negociacdes e abertura de capitais nas bolsas de valores, além da
criacdo de inUmeros bancos. A maneira como foi levada a politica monetaria brasileira e
as grandes fraudes no mercado foram responsdveis por um periodo de retracdo
econdmica, inflacdo e quebra de diversas instituicdes financeiras, o que caracterizou uma
das maiores crises financeiras do pais, tendo como palco central a capital, Rio de Janeiro,
e a prospera Sdo Paulo [atingindo outras regides, como mostra Croce (2008)]. O modo
como se relaciona essa conjuntura as modificac®es na arquitetura social brasileira, que
tém seu apice na abolicdo da escravatura, é a que se dedica esse trabalho.

Esse estudo a respeito desse periodo estd dividido em outras quatro sessdes.
Primeiramente apresentaremos, sucintamente, o debate entre as teorias monetarias que
tomaram conta do cenario politico na segunda metade do século XIX. Essa discussdo é
necessaria para que entendamos as mudancas no regime de emissdo, principalmente
apds o panico de 1857. Nessa mesma sessdo também trataremos da chamada “lei dos
entraves”, que sera de crucial importancia para que compreendamos o0 modo como se
dava dindmica da economia brasileira. Com isso poderemos analisar mais
detalhadamente as variagcdes na disponibilidade de moeda e crédito no Brasil, e a
relevancia disso para as sucessivas recessdes. Feitas as consideracGes supracitadas,
poderemos, na sessao de numero trés, apresentar a evolucdo das pressdes abolicionistas
e sua relevancia para a sociedade brasileira, se tornado um fator chave para as
perturbacdes econdbmicas.

A quarta sessdo pretende demonstrar como o apresentado anteriormente esta
ligado ao que viria a ser o Encilhamento, contextualizando as flutuagcdes econdmicas da
época as medidas do periodo imperial. Por fim, conclui-se.

2. ENSAIOS PARA A GRANDE CRISE: OS PANICOS DE 1857 E 1864 E O DEBATE SOBRE
A POLITICA MONETARIA

Para compreender a crise do Encilhamento a grande disputa entre duas vertentes
de pensamento sobre a moeda é o ponto central dessa discussao, principalmente quando
levamos em conta que o dominio de cada uma em relacdo as politicas governamentais
oscilou bastante durante o corte temporal escolhido, muito em resposta as recorrentes
crises. Como nos mostra Prado (2003), as crises oscilavam entre politicas expansionistas
gue tinham que vinham como respostas a choques externos, e politicas contracionistas
gue eram implementadas apds o retorno da estabilidade.

A questdo da emissdo de moeda era de certa forma conturbada desde a
liquidacdo do primeiro Banco do Brasil em 1829, dado que com o fim da Unica instituicdo
emissora oficial, a falta de numerario era suprida por bancos que emitiam vales, que
venciam em trés dias e pagavam juros (SAES, 1986). Para solucionar essa questdo, o
segundo?® Banco do Brasil, planejado pelo entdo ministro Souza Franco, foi criado através

! De acordo com Peldez e Suzigan (1976) se convém chama-lo de segundo Banco do Brasil, j4 que, apesar
de ser a quarta instituicdo com este nome, é a segunda para-governamental.
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de uma fusdo entre o Banco do Brasil, do Visconde de Maug, e o Banco Comercial do Rio
de Janeiro, tendo como principais objetivos: centralizar as emissdes?, resgatar as notas
emitidas pelo Tesouro nos anos anteriores e manter a taxa de cambio em 27 pence por
mil-réis (para tanto o volume de moeda tinha lastro em ouro ou titulos do governo)
(VILLELA, 1999). Essa nova instituicdo também absorveu bancos de emissdo na Bahia,
Pernambuco e Pard, muito por ter uma grande quantidade de privilégios governamentais
se comparado a eles, como alega Peldez e Suzigan (1976).

No centro das mudancas no regime de emissdo do pais estava o debate
protagonizado pelas correntes de teoria monetaria, os papelistas e os metalistas, que de
acordo com Fonseca e Mollo (2011) tem raizes nas disputas sobre a questdo da moeda
na Inglaterra no inicio do século XIX, protagonizadas primeiramente pelos bullionistas e
os antibullionistas, e posteriormente pelas currency e bank schools.

No Brasil, os metalistas eram os defensores, do padrdo-ouro e da conversibilidade
da moeda. Esses se baseavam em uma teoria onde “a prioridade da politica econbmica
era a estabilidade e a politica cambial — e, portanto, a definicdo da taxa de cambio de
tornava prioritaria- seu epicentro” (FONSECA, 2004, p.239). Para eles a taxa de juros
dependia diretamente da taxa de lucro, e a oferta de moeda ndo alteraria o nivel de
atividade econémica. Deste modo mantendo o padrdo-ouro, se estabilizaria o nivel
cambial, e garantiria uma estabilidade no nivel de precos, sem causar um
desaguecimento da econOdmica do pais.

Em oposicdo ao isso, os papelistas advogavam que deveria ser a taxa de juros, ao
invés da taxa de cambio, o foco da politica econbmica, ja que a primeira era o verdadeiro
termémetro da economia. Para essa corrente o cambio valorizado, algo buscado em um
pais agroexportador como o Brasil, ndo deveria ser imposto por uma conversibilidade
forcada, pois essa ndo surtiria o efeito necessario, além de poder interferir
negativamente nas atividades produtivas pela falta de numerdrio. O papel-moeda
deveria, portanto, ser fiducidrio. Outro ponto de divergéncia era o método de emissao,
gue na opinido destes deveria ser realizada através de bancos privados, atendendo a
demanda do mercado para novos negdcios.

Em meio a essa acalorada discussdo, em meados de 1857, o setor cafeeiro
brasileiro comeca a sofrer com falta de mado de obra, dada a proibicao do trafico negreiro,
gue culminou em uma alta de saldrios e precos em geral. Esse cenario levou a uma
consideravel alta na procura por numerarios (VILLELA, 1999), e um subsequente grande
numero de pedidos para abertura de bancos de emissdao. Bernardo de Souza Franco,
entdo Ministro da Fazenda, aprovou seis dos cinquenta pedidos feitos por empresarios
brasileiros®, quebrando, desta maneira, o monopdlio de emissdo sustentado pelo Banco
do Brasil até o momento. No entanto, a medida ndo modificou a questdo da
conversibilidade da moeda. A ideia de Souza Franco, como mostra Saes (1987, p.22), era

2 Ao contrério dos Vales, essas notas emitidas pelo novo Banco do Brasil poderiam ser utilizadas para
pagamentos de dividas e impostos ao Governo. (Villela, 1999)

3 Esses bancos poderiam emitir seguindo uma politica muito parecida com a criada para o Banco do brasil.
As emissGes deveriam conversiveis em ouro ou notas do Tesouro, em uma quantidade igual ao seu capital
subscritado.

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.2, n.2, pp.19-36, 2016



lan Coelho de Souza Almeida e Marcus Antonio Croce — p.22

gue os bancos privados deveriam se encarregarem da exportacdo e importacao de metais
gue serviriam de lastro para a emissdo de seus bilhetes.

Nesse periodo importantes mudancas institucionais ocorreram no pais. Ndo so a
regulamentacdo da hipoteca em 1846 (ano também do estabelecimento do padrdo-ouro
no Brasil), que ampliaram as possibilidades de financiamento, mas também o cédigo
comercial, a lei de terras e a jd mencionada abolicdo do trafico transatlantico de escravos,
segundo Marcondes (2014), todos em 1850. Esses, respectivamente, facilitavam a
criacdo de Sociedades Andnimas e bancos, restringiam o apossamento de terras, e
liberavam capital da atividade de uma grande atividade no pais para outras atividades (de
acordo com o autor o principal destino desses capitais foram os fluxos bancarios).

Essa conjuntura é onde se inicia o0 denominado “Panico de 1857”. As medidas de
Souza Franco ampliaram consideravelmente a base monetaria, satisfazendo pedidos dos
agricultores. No entanto, coincidiram com uma grande crise global, iniciada por uma
gueda significativa no preco das commodities. A quebra do Ohio Life Insurance and Trust
Company, levou a medidas contracionistas por parte do Banco da Inglaterra, que atraiu
OUro ao seu pais, e causou sérios impactos nas nacdes periféricas, que emitiam dentro
de um sistema de exigéncia de convertibilidade (/bidem, p.31).

Ao tomar conhecimento da crise, o Ministro Souza Franco autorizou a suspensao
da conversibilidade e triplicou o teto da emissdo, uma medida de cunho claramente
papelista (SCHULZ, 1996). Essa de fato surtiu efeito, j& que sem as notas muitas
companhias brasileiras teriam indo a bancarrota, dado que ndo podiam mais contar com
0 ouro estrangeiro. Apos algum tempo a confianca em relacdo ao Brasil foi restaurada, e
com isso as divisas internacionais retornaram gradativamente®.

Em Agosto de 1858, o governo exigiu que o Banco do Brasil voltasse a trocar suas
notas por ouro de acordo com a demanda. Apesar disso as discussdes sobre a politica
monetdria se acirravam cada vez mais, causando instabilidade politica.

A batalha verbal continuou ininterruptamente e fortes criticas ao ministro
foram expressadas. O Gabinete solicitou ao Imperador o fim do debate, e se
necessario, a dissolucdo do Congresso, mas o Imperador negou o pedido e 0
Gabinete teve que renunciar em agosto de 1859. (PELAEZ; SUZIGAN, 1976 p.
114,).

Esse era o cenario do debate sobre as reformas necessdrias pds Panico de 1857
no Senado, que acabou acarretando na renudncia, em 1859, do metalista, e entdo Ministro
da Fazenda, Sales Torres Homem. A partir disso a pasta é assumida por Angelo Moniz da
Silva Ferraz, que, como primeira medida, cria uma comissdo de inquérito incumbida da
confeccdo de um relatério no qual iriam ser baseadas suas medidas politicas e propostas
legislativas.

4Villela (1999) tém uma interpretacdo diferente de Schulz para o ocorrido, principalmente por considerar
gue o Banco do Brasil finda a conversibilidade obrigatéria de maneira unilateral.
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Apds a analise feita pela comissdo de inquérito, a conclusao foi que a crise cambial
foi ocasionada por conta da falta de lastro metdlico e aumentos no estoque de moeda.
Para contornar a questdo, uma lei com o intuito de evitar o excesso de numerario na
economia brasileira foi homologada, a “Lei dos Entraves”. Essa medida, levada pelos
conservadores do Congresso e do Senado, era uma afronta direta aos interesses da classe
burguesa da época, mas atendia as preocupacdes do entdo Imperador D. Pedro Il, que
era contrario aos descontos de titulos de longo prazo e aplicacdes em fundos de bancos
de sociedades andénimas (LEVY, 1994).

A “Lei dos Entraves” tinha trés pilares principais: a metalizacdo dos fundos
bancarios, a obrigatoriedade de conversao de 100% das notas de banco por ouro e a
necessidade de autorizacdo do governo para o funcionamento das sociedades anénimas.
Essas medidas tinham a clara inten¢do de diminuir ao maximo a participacdo de bancos
privados na emissdo de moeda®. Ss medidas foram bem sucedidas, j& que dois anos apds
sua implementacdo apenas o banco de Maua emitia notas (em pouca quantidade e
esporadicamente), enquanto as outras casas bancarias ou faliram, ou pararam de emitir
(SCHULZ, 1996).

Jd anovaregulamentacdo das S.A.’s previa que essas deveriam, além de depender
de autorizacdo do Governo, como acontecia anteriormente, ter uma audiéncia prévia
com o Conselho do Estado para examinar os fins sociais da sociedade, sua conveniéncia,
avaliacdo dos bens, dentre outras coisas, além de aprovacdo do poder legislativo para
alguns tipos de empresas, como bancos. “A lei foi chamada de instrumento para aniquilar
0 ‘espirito de associacdo’ e iniciativa privada. O estabelecimento de uma sociedade
andnima no Brasil foi condicionado ao arbitrio do Governo” (PELAEZ; SUZIGAN, 1976
p.119).

Todas essas mudancas, a partir da lei dos entraves, causaram certa escassez de
capital, principalmente de giro, que fez com que houvesse uma diminuicdo na
movimentacdo comercial e aumentasse a morosidade os pagamentos, além de gerar uma
reducdo nas rendas publicas (LEVY, 1994). Os efeitos agora citados serdo sentidos com
maior for¢ca no chamado péanico de 1864°.

Schulz (1996) analisa esta segunda grande crise de emissao fazendo um paralelo
com a primeira, ao apontar que ao contrario da ocorrida em 1857, que teve como causa
principal o excesso de emissdo de moeda, essa tinha relacdo com a escassez da base
monetaria. O autor, ao contrdrio do que defendido por Levy (1994), percebe uma
expansdo econdmica entre 1860 e 1864, ainda que o meio circulante tenha retraido
significativamente. Ele ainda descreve o final do ano de 1862 como um ensaio para a crise
de 1864. As constantes saidas de moeda do Rio de Janeiro para as provincias do Norte,
devido a colheita sazonal de acucar, algoddo e tabaco, para a compra de escravos e
outros investimentos, se intensificou significativamente nesse ano por culpa da guerra
civil americana, que obrigou a diminuicdo da producdo desses bens. Além disso, pelo

> Vale ressaltar que os principais bancos privados de emissdo eram S.A.’s, ja que abriam seu capital para
captar recursos que serviriam de base para a emissao.

6 A crise de 1864, de acordo com Levy (1994), atingiu com mais intensidade a provincia do Rio de Janeiro e
suas imediacdes.
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mesmo motivo, a exportacdo de café caiu severamente, causando grandes prejuizos a
economia do sudeste do Brasil, enquanto a producdo de algodao prosperava.

Assim como em 1857, uma forte onda de especulacdo se iniciou: empresas
duvidosas conseguiam empréstimos impagaveis com o0s bancos e casas bancarias, que
eram sempre renovados para maquiar e retardar uma eventual perda. Fraudes no
mercado financeiro eram constantes, principalmente através de emissdo de saques para
mercadorias que ainda ndo haviam sido vendidas, inclusive com casos em que as
mercadorias ndo tinham sido produzidas. Muitas casas bancarias tomaram empréstimos
com o Banco do Brasil, e em setembro desse ano a casa bancaria A. J. Alves Souto, ja
abalada com o periodo anterior a crise, suspendeu seus pagamentos.

Uma forte crise irrompeu. Para combaté-la o governo suspendeu a
conversibilidade das notas do Banco do Brasil, transformando-as novamente em moeda
corrente, e o autorizou a expandir a base monetaria, que em poucos meses foi acrescida
de 40% de seu valor.

Ainda antes da crise do Encilhamento, o pais passou por outra instabilidade
financeira, em 1875, essa muito ligada a deflagracdo da Guerra do Paraguai no ano de
1865 e os gastos decorrentes. Segundo Peldez e Suzigan (1976), a restricdo da base
monetaria foi novamente suspensa para que o governo conseguisse financiar o conflito
armado, o que foi uma das causas da instabilidade’.

A guerra acaba em 1870, coincidindo com um periodo de tranquilidade e
prosperidade na economia mundial, onde todos os principais paises gozavam de um
rapido crescimento, refletidos aqui pela alta na demanda do café, segundo Schulz (1996).
Este cenario favoravel permitiu que o cambio voltasse a sua paridade de 27 pence por
mil-réis, e que o Governo evitasse o aumento na oferta de papel moeda, apesar da
pressdo nas financas causada pelo endividamento proveniente do financiamento para o
esforco bélico na Guerra do Paraguai.

A gueda na emissdo de notas de bancos, observada na TABELA 1, reflete esse
processo. Isso foi possivel gracas a uma nova lei do Banco do Brasil, que, em 1866, proibiu
0 banco de emitir notas.

O mercado de titulos estava aquecido, o capital concentrado, principalmente no
Rio de Janeiro, e o café fluminense apresentava estagnacdo de producdo. Esse cendrio
resultou em um grande movimento de imobilizacdo de capital em titulos da divida
publica, até mesmo dos bancos, que tinham esses papéis como componente significativo
de suas reservas. Junte a isso a manutencdo da politica de austeridade monetaria
promovida pelo entdo Ministro da Fazenda, o Visconde do Rio Branco e teremos uma
grave falta de liquidez, que originara a crise de numerario de 1875, segundo Tannuri
(1981).

7 As importacdes, que se faziam necessarias por causa da guerra, deveriam ser pagas em moedas metdlicas,
e seu custo era pressionado pela baixa do cdmbio, diminuindo o estoque de ouro na economia (Levy, 1994).

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.2, n.2, pp.19-36, 2016



p. 25 — Abolicdo, encilhamento e mercado financeiro: uma andlise da primeira crise financeira
republicana

TABELA 1

BRASIL - EMISSAO DE BILHETES DO TESOURO E DE NOTAS
BANCARIAS E DO GOVERNO 1866/71

(milhares de contos de réis)

Emissdo de Emissdo de

Notas do Notas dos Bilhetes do

Anos Governo Bancos Tesouro Total

1866 33,3 84,6 38,9 156,80
1867 60,1 62,3 59,6 182,00
1868 120,6 56,5 72,7 249,80
1869 150,7 43,1 64,6 258,40
1870 151,9 40,7 42,6 235,20
1871 150,8 38,3 18,6 207,70

FONTE: Peldez e Suzigan (1976, p. 143)

Para que a crise ndo viesse a destruir todo o sistema bancario brasileiro, como
apontam Peldez e Suzigan (1976), o Governo decide dar assisténcia aos bancos de
redesconto e evitar um possivel panico generalizado. E modificada a legislacdo em 1975
para que, o proprio, pudesse emitir 25.000 contos de réis em bilhetes e mais 25.000 em
dinheiro, direcionados ao auxilio das instituicGes bancarias.

Todos esses eventos nos mostram a maneira como era levada a politica monetaria
do Império. Essa politica descoordenada gerou grandes especulacdes e enfraqueceu as
instituicSes financeiras, sendo crucial para o entendimento da do Encilhamento.

Durante o periodo analisado, principalmente a partir do declinio do café
fluminense, ocorre também um aumento no crescimento de empresas industriais,
concentradas na cidade do Rio de Janeiro que, conjuntamente com a abolicdo da
Escravatura e a situacdo monetdria em no fim do século XIX, sera de grande importancia
para o entendimento da crise do encilhamento. Como aponta Celso Furtado (1977,
p.170), os eventos da década de 1880, que incluem a abolicdo, a chegada de 200 mil
migrantes e 0 aumento do comércio exterior contrataram com uma diminuicdo do papel-
moeda em circulacdo, demonstrando o que o autor considera como uma inadequacao
do sistema monetario brasileiro.

3. ABOLIGAO, DECLINIO DO VALE DO PARAIBA E CRESCIMENTO DA ATIVIDADE
INDUSTRIAL

A escraviddo dominou todos os aspectos da vida brasileira durante o século XIX.
O final dessa instituicdo apresentou uma oportunidade de fazer profundas mudancas na
sociedade, segundo entenderam progressistas da época. Também, a libertacdo dos
escravos ndo podia deixar de ter consequéncias importantissimas para as financas, tanto
publicas quanto particulares. Infelizmente a irresponsabilidade financeira dos governos
apos a abolicdo transformou essa grande oportunidade para reforma social em um
desastre econdmico, como avalia (SCHULZ, 1996, p. 11).
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A mentalidade de entdo era formada em volta do escravismo, tanto por parte
senhores, que, ao perceberem a abolicdo como algo inevitavel, procuraram uma forma
“prender” a nova mdo de obra a terra, quanto por parte dos homens livres, que viam no
trabalho da grande lavoura, mesmo remunerado, algo indigno, associado a imagem do
escravo. “Para essa populacdo livre, trabalhar na fazenda, na situacdo de camarada, era
0 mesmo a aceitar sua reducdo a condicdo de escravo” (COSTA, 1998, p. 173).

Os escravos eram 1,5 milhdes em 1872, data do primeiro censo demografico do
Brasil. Eram os bracos da economia, a mao de obra dos setores exportadores, além de
vendedores ambulantes, carregadores, empregados domésticos e carreiros. A
importancia da populacdo escrava era tanta para a economia nacional, que, em 1866, o
Banco do Brasil comecou a conceder empréstimos de curto e longo prazo recebendo-os
como garantia. “[O] mais humilde dos homens, assim que dispunha de algum capital,
comprava um escravo e passava a Viver a custa de seu trabalho. Possuir escravos era o
ideal da grande maioria da populacdo.” (COSTA, 1982, p. 25).

O fim do trafico de escravos representou um grande limitador para a expansdo da
mao de obra no Brasil, e a regido que concentrava a maior parte dos cativos, o Vale do
Paraiba, tendeu a sofrer menor impacto no curto prazo, o que adiava o
descontentamento com o governo e as subsequentes exigéncias de politicas para a
guestdo. No entanto, a nova regido promissora, o Oeste Paulista, pressionava por uma
nova fonte de forca de trabalho, principalmente através da imigracao.

Desde o primeiro grande baque de 1871, com a promulgacdo da Lei do Ventre
Livre [como mostram Conrad (1975) e Costa (1982)], os conservadores do congresso
brasileiro foram perdendo terreno em relacdo a questdo da escravatura. Foi um projeto
do Ministro Jodo Alfredo, fortemente pressionado pelos liberais, que deu fim a escraviddo
no pais. Em 13 de Maio de 1888, foi aprovado no Senado, onde apenas o Bardo de
Cotegipe e Paulino de Souza, filho do Visconde do Uruguai, pronunciaram longos
discursos contra a abolicdo. Essa gradual mudanca com relacdo a escravidao teve grande
impactos na economia do pais, provocando grande incerteza nas politicas e pressdes dos
latifundidrios afetados por diversos modos de compensacao.

3.1. Os impactos da abolicdo na economia

A medida que o processo abolicionista avancava, as elites brasileiras procuravam
saidas ao cada vez mais eminente fim da utilizacdo de mao de obra cativa. As discussdes
em relacdo a falta de capital durante o Congresso Agricola de 1878, convocado pelo
Governo Imperial para discutir uma série de questdes relativas a grande lavoura,
circulavam em torno do mecanismo de hipoteca e do aumento da base monetaria. O
congresso aconteceu no Rio de Janeiro e em Recife, e, ademais das questdes tratadas
aqui, a conjuntura do ano de 1878 também era desfavordvel aos cafeicultores pela
tendéncia de queda no preco da saca desde a alta de 1873-4, além de ter sido 0 ano da
segunda pior seca dos anos 1900, trazendo severos problemas ao nordeste (EISENBERG,
1980).
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Durante o congresso, pedidos de aumento de aumento na oferta de dinheiro
através da emissdo de notas eram proferidos pela maioria dos presentes (que eram
representantes da regido fluminense, como mostra Eisenberg). Os endividados
cafeicultores do Vale do Paraiba clamavam pela monetizacdo da divida publica, onde o
governa substituiria seus bonus, que pagavam juros e atraiam grande parte do
investimento privado, por papel-moeda ou titulos de bancos privados, triplicando assim
o dinheiro em circulacdo, de acordo com Schulz (1996). Como colocado na sessdo
anterior, boa parte do passivo dos bancos estava em forma de titulos da divida publica.
Caso o governo substituisse esses por papel moeda, além deixar de atrair capital com os
juros de sua divida, daria grande liquidez ao mercado, ampliando as quantias disponiveis
para o financiamento dos agricultores (que se viam como se enfrentando pelas leis
antiescravagistas). Essas sugestdes incluiam a concessdo de atividade emissora a bancos
privados nos moldes da politica de Souza Franco, em 1857. Ao fim do congresso,
nenhuma das mediadas sugeridas em relacdo a necessidade crediticia dos fazendeiros foi
atendida pelo entdo ministro da agricultura, Visconde de Sinimbu.

Tal visdo de que o os bdnus da divida do governo eram responsaveis pela falta de
investimentos na cafeicultura era errada, segundo Schulz. Os investidores tinham outras
opcGes além dessas apolices, como bbénus de ferrovias e letras de cambio estrangerias. A
razdo para essa escassez de capital aplicado a lavoura se tornava clara ao se analisar esses
empreendimentos: os fazendeiros constituiam um risco inaceitavel, pois eram iliquidos e
suas terras ndo podiam ser executadas. Dai a proposta, por parte de membros da
provincia de Sdo Paulo, de modificacdo da lei de terras, além do incentivo governamental
a criacdo de bancos rurais, que emprestariam aos fazendeiros recebendo hipotecas como
garantia.

Desde 1867 o crédito aos cafeicultores havia melhorado gracas ao Banco do Brasil
considerar pedidos de hipotecas (que incluiam escravos); principalmente por esses serem
financiamentos de mais longo prazo. No entanto, a deterioracdo da atividade cafeeira no
Vale do Paraiba causou a limitacdo dessa espécie de crédito. Com a sensivel diminuicao
do pagamento dessas dividas, em 1884 o proprio Banco do Brasil deixa de realizar as
hipotecas agricolas (MARCONDES, 2002). Para o fim dessa linha crediticia, Marcondes
aponta como a principal causa ndo a questdo escravista, mas a ma definicdo dos direitos
de propriedades, ligada a questao da Lei de Terras. Apesar disso, anteriormente, o autor
argumenta que a Lei do Ventre livre, por exemplo, foi uma das possiveis causas da
desorganizacao do mercado hipotecario no fim da década de 1860, que voltaria a ser
impulsionado no final da década de 1870. Dado que escravos também entravam nas
garantias da hipoteca, a nova lei aumentava a inseguranca dos credores em relacdo a
aceitacdo de cativos como garantia, apesar do aumento provocado em seu valor
individual. Ademais, em muitas propriedades o valor dos escravos superava o valor das
terras e benfeitorias, o que tornava a abolicdo uma questdo ainda mais sensivel para as
atividade produtiva dos mesmos (SIMONSEN, 1943, p.26).

Apesar dessa decadente situacdo, como mostra Schulz (1996, p.63), esses
fazendeiros ainda gozavam de grande poder politico, e fizeram chegar o ministro fortes
solicitagdes por um aumento do crédito. Mesmo sendo formado pelo partido liberal, que
tinha uma visdo conservadora em relacdo a politica financeira, o governo permite o
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empréstimo de dinheiro publico a bancos em crise, num limite de 25 mil contos,
garantidos em apdlices do governo. Essa decisdo melhorava a condicdo crediticia do pais
pelo fato de que “sabendo que eles sempre poderiam tomar emprestado contra sua
carteira de apdlices em tempos de dificuldades, os bancos poderiam aumentar seus
empréstimos aos comissarios, que, por sua vez, emprestariam aos fazendeiros”.

Além de 1885 ser marcado pela efetuacdo de algumas medidas do Congresso
Agricola de 1878, Jodo Alfredo, segundo Schulz, na tentativa de agradar os agricultores e
se manter no poder, autoriza empréstimos de fundos governamentais aos fazendeiros, e
reuniu um comité bipartidario com o intuito de reestabelecer os bancos de emissdo. Em
Julho de 1888, Visconde de Ouro Preto, que liderava esse comité, assume o Ministério da
Fazenda, e leva adiante a proposta de bancos emissores. Convertida na Lei Bancaria de
1888, a proposta optava pela pluralidade da emissdo®, que poderia ser feita tanto com
lastro em apdlices da divida publica ou metais nobres (i.e. moedas do Império), aponta
Simonsen (1943). Essa medida, que havia de ser levada adiante no inicio do periodo
Republicano, como argumenta Furtado (1977, p.171), ampliou significativamente a
guantidade de bancos emissores e de crédito, levando o pais, consequentemente, a uma
fase de “atividade econbmica febril”. Para alguns autores, como Peldez e Suzigan (1976),
a abolicdo foi uma dentre outras das causas que pressionaram a reforma, Vieira (1981) a
coloca como o principal motivo, o de cardter mais central.

Para além de ser a raiz da pressao efetuada pelos cafeicultores escravistas sobre
a politica monetaria, ao fim da escraviddo fez com que o governo perdesse significativo
apoio politico, sendo um dos principais motivos para o fim do Império no Brasil, apesar
de existirem outros, como os de fundo Religioso e Militar:

Afirma-se que a prisdo dos Bispos do Para e de Pernambuco incompatibilizou
a Coroa com extensas camadas da populacdo. A abolicdo, por sua vez,
indispds os fazendeiros contra o regime, levando-os a aderir em massa as
ideias republicanas. Finalmente, a Questdo Militar, que se vinha agravando
desde a Guerra do Paraguai em virtude do descontentamento crescente dos
militares em relacdo ao tratamento que |lhes dispensava o governo, levou-os
a tramar o golpe de 15 de novembro que derrubou a Monarquia e implantou
o regime republicano no pais (COSTA, 2007 p.449).

Em resumo, as medidas da lei bancaria de 1888, que sofreram grande influéncia
das demandas dos agropecudrios atingidos pela abolicdo, dentre outros setores que
solicitavam uma politica monetaria expansionista, sdo, como apontam Peldez e Suzigan
(1976), o marco institucional para um dos periodos inflacionarios mais marcantes da
historia do pais. Ademais, o fim da escraviddo significou um abalo significativo ndo so nas

8 Vieira (1981) aponta que essas instituicdes emissoras poderiam ser imperiais, estaduais ou municipais,
teriam duragdo de 20 anos e fungdo mista (emissores e comerciais). O autor também realga que os bancos
também teriam a fungdo de eliminar, gradualmente, a circulagdo de notas do tesouro.
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financas dos agricultores brasileiros, mas em toda a estrutura que sustentava a
monarquia.

3.2 o crescimento industrial e suas demandas

O café, durante o periodo analisado, foi o grande motor da economia brasileira, e
o setor para onde as politicas governamentais se voltam com maior frequéncia,
principalmente se considerarmos a ameaca, posteriormente concretizada, da abolicdo da
Escraviddo. Mas os ganhos do proprio café impulsionaram uma diversificacdo do capital
mercantil, que acabavam por conduzir os investimentos dos cafeicultores para o setor
industrial.

Estes investimentos [na atividade industrial] se materializam sempre que
lucros oriundos do café ndo encontravam aplicagdo no nucleo basico, dado o
caradter ‘natural’ da acumulagcdo nos cafezais requerer um tempo de
maturacdo e uma expansao da fronteira agricola, que se move defasada em
relacdo aos movimentos ciclicos dos precos internacionais do café. A prépria
aceleracdo da urbanizacdo promovida pela expansdao do complexo cafeeiro
torna, pois, atrativas as oportunidades de investimento industrial, mesmo
guando, inicialmente, sua taxa de rentabilidade possa ter sido inferior a do
café (TAVARES, 1985 p.98).

Lobo (1980) chama atencdo para o papel crucial que certas ondas de
protecionismo tiveram para a expansao industrial. Entre elas estdo as tarifas Alves Branco
e a elevacdo de impostos alfandegarios durante a Guerra do Paraguai, além do aumento
da demanda gerada pela Ultima. A desvalorizacdo cambial que encareceu a importacao,
causada pela expansdao monetdaria também é, para Levy (1994), um fator crucial.

A crise cafeeira fluminense foi essencial para que o Rio de Janeiro se tornasse o
polo da industrializacdo do pais durante o século XIX. Para isso também contribuiram, as
crises de 1857 e 1864, que causaram grandes faléncias de casas comerciais da cidade,
permitindo uma consideravel concentracdo do capital mercantil.

Nesse momento tinhamos um cenario favoravel ao desenvolvimento da indUstria:
somando uma concentracdo mercantil, necessaria para as altas imobilizaces de capital
gue a industria requer, ao declinio da principal atividade econdmica da provincia, que
anteriormente atraia todos os investimentos, e ao mercado interno o mais propicio, onde
81% dos 230 mil moradores da cidade do Rio de Janeiro residiam na regido urbana (LEVY,
1994).

O crescimento industrial foi incentivado ndo so pela expansao e crise do café, mas,
em varios momentos, também das politicas econdmicas do governo. Contudo pode-se
observar que essas politicas, na maioria das vezes, ndo eram voltadas para a industria,
mas sim para outro setor “mais importante” da economia. Um exemplo disso foi o
aumento das tarifas alfandegarias em 1979, que de acordo com Levy (1994), foram
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implementadas por conta da necessidade de aumento da receita governamental, e ndo
das demandas dos empresarios, que chegaram a se organizar na chamada Associacao
Industrial.

Esse fluxo de capital do setor agrario para o industrial impulsionard o mercado
financeiro, a subscricdo de empresas na bolsa de valores, dentre outras fatores que
alimentaram a bolha especulativa do Encilhamento, como veremos a seguir.

4. O ENCILHAMENTO E SEUS IMPACTOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA

Com a abolicdo da escravatura, nos mostra Lobo (1980), e a substituicdo de mao
de obra escrava pela remunerada, as relacdes de producdo sdo afetadas de forma muito
profunda. Essas modificacBes levaram a politicas voltadas para amenizar os efeitos da
crise sobre a classe dominante.

Apesar da grande tensdo existente quando Visconde de Ouro Preto assume, as
pressGes sobre o novo Primeiro-Ministro sdo arrefecidas gracas a excelente colheita do
café, que rendeu grande volume e foi vendida a bons precos logo apds a Abolicdo e ao
sucesso do uso de imigrantes como mao de obra. Tudo isso gerou um clima positivo para
o investidor estrangeiro, que disponibilizou um aumento do crédito, valorizando os mil-
réis e colocando uma quantidade significativa de ouro em circulagdo (Schulz, 1996). Toda
essa conjuntura favoravel do mercado interno fez com que as acGes da Bolsa de Valores
retornassem grandes lucros aos investidores, atraindo novos, e valorizando-as.

Esse cenario positivo tornou possivel a permissdo, em 1889, da recomposicdo do
lastro da emissdo em ouro (/dem). Ouro Preto também incentivou empréstimos
garantidos por hipotecas aos fazendeiros, principalmente por meio dos bancos de
Francisco de Paula Mayrink. Além disso, foi dada continuacdo a politica de auxilio a
lavoura iniciado por Jodo Alfredo, mas em volume muito superior. Essa politica de
favorecimento a varios setores chaves da sociedade, ainda de acordo com o autor, visava
0 apaziguamento e a supressao do ideal republicano. Essa politica de “distribuicdo de
recursos” aos bancos fez com que um grande numero dessa instituicdes fosse criado no
periodo. 35% dos bancos existentes em 1889 haviam sido criados nesse mesmo ano.

Os recursos destinados pelo governo imperial a serem emprestados a fazendeiros
eram, na verdade, utilizados para empréstimos na cidade, normalmente voltados para a
especulacdo. Um simples movimento pode explicar esse fato: os bancos emprestavam
aos fazendeiros altas quantias a juros baixos e garantidos por hipoteca, que permitia um
longo prazo para a quitacdo dando a eles oportunidade para novos investimentos na
lavoura. No entanto, os fazendeiros, ja altamente endividados em curto prazo por culpa
do declinio da producdo no Rio de Janeiro, utilizavam esses novos recursos para pagar as
dividas antigas ao invés de investir em nova producdo, como era a intencdo do governo.
Essa “troca de dividas” acabava por deixar as instituicdes financeiras com um grande
volume de recursos, com longo prazo a serem quitados junto ao Governo, e sem pagar
juros. Essa conjuntura deixou a praca do Rio de Janeiro com uma liquidez
consideravelmente maior do que observado nos anos anteriores, e com um alto grau de
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negécios especulativos (Schulz, 1996). Esse era o cendrio que caracterizava o
Encilhamento.

Mesmo com essas medidas, Ouro Preto ndo foi capaz de arrefecer o movimento
contra a monarquia. A “falta de participacdo do povo e inércia das camadas dirigentes
monarquistas explicam o resultado feliz da quartelada [...] Por outro lado, o que se
constata é a seguranca com que uma elite de civis e militares toma imediatamente as
rédeas do poder e se organiza para governar” (CARONE, 1974 p. 7).

Com isso, Rui Barbosa passou a ocupar o cargo de Ouro Preto como Ministro da
Fazenda. O novo Ministro, assim como Ouro Preto, buscava agradar os fazendeiros do
Vale do Paraiba, e por isso continuou com a politica de empréstimo para a agricultura.

O novo Ministro enfrentou um periodo de grande instabilidade financeira,
principalmente por culpa do golpe. “A proclamacdo da Republica sustou esse processo
especulativo. A ebulicdo da praca do Rio de Janeiro ja se estendera a algumas outras, e o
corte politico criou uma situacdo prenunciadora de crise” (LOBO, 1980 p.201).
Concomitantemente, os financiamentos internacionais voltaram a ser dificultados, ao
menos até o reestabelecimento de um governo através de uma eleicdo, e os
comerciantes nacionais retiraram do pais todo o ouro que puderam (SCHULZ, 1996). Esse
movimento causou uma grande desvalorizacdo do cambio e o primeiro baque na bolsa
de valores. Com isso, Rui Barbosa ndo pode continuar com a politica de emissdo com
lastro em ouro implementada por seu antecessor, que tentava dar estabilidade aos
rendimentos dos agricultores.

Apesar de ser uma saida para o problema de contragdo de numerario apds a fuga
expressiva de ouro do pais, e com a vantagem de ndo gerar uma inflacdo muito
acentuada, os efeitos do fim da do lastro, e das demais politicas de emissdo que o
acompanharam, foi quase desastrosa. O que decorreu disso foi que os bancos
conseguiam recursos do governo a juros zero para emprestar aos agricultores, que o
devolviam quase integralmente em um sistema de troca de dividas de curto por longo
prazo, e por fim, novamente de posse desse dinheiro, eles o utilizavam para adquirir
bénus do Governo com a finalidade de emitir notas. Apds nove meses, o volume de
moeda em circulagdo havia expandido 40%. Exigir apenas 10% de integralizacdo do valor
das empresas de sociedade anénima antes de serem negociadas foi outra grande falha
do decreto, que acabaria por incentivar novamente a especulacdo (SCHULZ, 1996).

Como mostra Tannuri (1981), a relacdo entre o aumento da especulagdo e o
aumento da emissdo era algo com fim em si mesmo. O aumento do valor das acdes na
Bolsa de Valores gerava um aumento da demanda por moeda com o fim de permitir que
transac®es cada vez maiores, tanto em nimero quanto em valor, fossem realizadas. Isso
gerou uma pressdo para que a taxa de juros crescesse, jd que o volume emitido é
controlado por decretos governamentais e ndo consegue acompanhar a dinamica do
mercado. Com a subida dos juros, cada vez mais os investimentos especulativos ganham
forca, pois sdo os Unicos que geram rentabilidade suficientemente grande a ponto de
valer a pena se tomar emprestado nos bancos.

Ainda em maio de 1890, o ministro decidiu findar a politica de empréstimos
agricolas, e, em outubro, fez algumas mudancas para conter alguns dos grandes abusos
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gue ocorriam na Bolsa de Valores, como, por exemplo, exigir que as empresas
subscritassem 100% de suas agdes, e que fossem constituidas de 30% de capital préprio,
tendo 40% dele integralizado antes que pudessem comercializar seus papeis. (Schulz,
1996). De acordo com Franco (1983), Rui Barbosa pretendia com essa mudanca diminuir
a euforia do mercado de forma gradual. No entanto, o autor demonstra que esse decreto
teve alcance mais profundo e rdpido do que o esperado, com queda de cerca de metade
na formacdo de novas empresas. As novas aberturas foram substituidas pela cobertura
do novo minimo de 30% de capital inicial, que, caso ndo fosse coberto, acarretaria na
perda dos 10% inicial.

Ademais, em 1891, pouco antes das eleicGes presidenciais, o gabinete
republicano se demite, e Deodoro da Fonseca forma um novo ministério, sob a lideranca
do Bardo de Lucena. Uma das primeiras mediadas do Ministro da Fazenda indicado por
Lucena, Tristdo de Alencar Araripe, foi tentar conter o movimento especulativo da Bolsa
de Valores trazido pelo Encilhamento. Para isso, instituiu uma taxa de 2% sobre
dividendos que ultrapassassem 12% ao ano sobre o valor investido, e de 3% sobre
transacGes futuras. Entretanto, gracas ao poder e pressdo exercida por aqueles que se
beneficiavam do Encilhamento, e uma greve de trés dias dos corretores da Bolsa de
Valores, que se recusaram a fazer qualquer tipo de negociacdo, o ministro foi forcado a
revoga-las. Em 25 de fevereiro desse ano, o Marechal é eleito presidente da Republica.

Segundo Lobo (1980), apds esse ocorrido o mercado comegou a apresentar os
primeiros sinais de baixa. Quase todos os titulos diminuiram em cotacdo, também por
conta da possibilidade de novas medidas do governo em limitar a rentabilidade dos
papéis. Quando todos tentaram vender as acdes que possuiam apenas as que eram
referentes a algumas instituicGes encontravam compradores, como o Banco do Brasil,
Branco Rural e a Companhia S3o Cristovao. A desvalorizacdo média nos pregdes chegou
a 40% do valor que se encontrava em meados de fevereiro.

Uma grande bola de neve comecava a se formar. Aqueles acionistas que ndo
haviam depositado todos 0s 40% do capital proprio, necessarios para a comercializagao
de seus papéis, preferiam perder o capital depositado até o momento do que atingir o
limite minimo para colocar suas acBes a venda. Sendo que os bancos emissores
aumentavam gradativamente suas emiss@es, no intuito de financiar as empresas da
bolsa, e dar continuidade ao Encilhamento, ja que sua carteira estava repleta de ativos
dessas empresas fraudulentas (SCHULZ, 1996).

Em setembro de 1891 o préprio Lucena toma o lugar de Araripe no Ministério da
Fazenda, e tenta combater a crise com ainda mais emissdes. Para isso, o ministro pede
gue o congresso aprove a emissao de 600 mil contos através do BREUB. Diante da recusa
da oposicdo, Deodoro e Lucena executam, em 3 de Novembro, um golpe de estado,
estabelecendo uma ditadura no Brasil. No entanto esse novo governo dura apenas 20
dias, gracas a um contragolpe executado pelo Partido Republicano Paulista (PRP),
juntamente com a Marinha, alguns dissidentes do Exército e o vice-presidente Floriano
Peixoto. Essa reacdo ao golpe ganhou grande apoio popular, e mobilizou as classes média
e baixa. Em 23 de Novembro Deodoro da Fonseca rendncia e Floriano assume a
presidéncia.
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O Encilhamento em si compreendeu um periodo de alta atividade especulativa na
bolsa de valores, que acabou gerando uma escalada na taxa de juros, desvalorizacdo
cambial e, por fim, inflacdo. Esse periodo dura até o inicio dos anos 1890, mas os efeitos
dessa crise so vao ser totalmente superados apds a virada do século, com as liquidacGes
bancarias.

Rodrigues Alves, que reassumiu o Ministério da Fazenda, divulgou um relatério
no qual demonstrava que, por conta de juros pagos aos bonus retidos pelos bancos para
servir como lastro para a emissado, o pais tinha um servico da divida de mais de 1.000.000
de contos (TANNURI, 1981). Esse cendrio impossibilitava a manutencdo da emissdo
lastreada em bonus. Somado isso a escassez de ouro, e ao alto cdmbio, resultard em uma
emissdo com lastro feita por bancos privados, inexecutavel.

Em nove de dezembro de 1896 é implementada nova lei referente a questdo da
emissao,

[...] a qual autorizava o governo a assumir a responsabilidade
exclusiva dos bilhetes bancarios em circulacdo, passando a lhe
pertencerem os lastros depositados em garantia dos bilhetes. [...]
A referida lei também previa o resgate gradual do papel moeda.
(...) Essa lei solucionava o problema da garantia das emissdes
bancarias, ao transferir o poder de emissdo para o Tesouro, pois
sendo assim, a garantia passava a ser legal (TANNURI, 1981 p.84).

Tanto Floriano Peixoto quanto Prudente de Morais, seu sucessor, apesar de
tentarem muito, ndo foram bem sucedidos na reestabilizacdo da economia brasileira pds
Encilhamento. Somente com Campos Sales os efeitos do Encilhamento comecam a ser
superados.

A situacdo era bem desfavoravel quando Campos Sales assumiu a presidéncia, em
1898. O pais corria o risco de ndo ter fundos para pagar os juros da divida externa pela
primeira vez. Esse cendrio fez com que, mesmo antes de tomar posse, com aval do ainda
Presidente Prudente de Morais, Campos Sales fosse a Londres em busca de
financiamento. Dessa viagem o Ministro voltou com recursos fornecidos pelos
Rothschilds, através de um Funding Loan que permitiu o governo brasileiro quitar os juros
da divida externa por trés anos. Em contrapartida Sales garantiu que o governo ndo
emitiria qualquer papel-moeda adicional, e hipotecou a alfandega do Rio de Janeiro
(Schulz, 1996).

Coube a Campos Sales ‘sanear’ as finangas, executando as
politicas a que o pais se comprometeria com o Funding Loan:
deflacdo, equilibrio orcamentario, restauracdo do imposto pago
em ouro nas alfandegas. A proporcdo que se emitiam os titulos
da divida retirava-se dinheiro do meio circulante. (CARDOSO,
1975 p. 36)
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Ao fim do mandato, em 1902, a base monetdria havia contraido quase 8%. O
cambio respondeu as medidas tomadas pelo governo, e valorizou, passando de 7 pence,
no comeco de 1900, para 14 pence em julho, mas retornando a 10 pence um més depois.

Ademais, apesar do esforco do Governo para salvar o Banco a Republica do Brasil
(BRB), a praca continuava sem liquidez, e com isso varias casas bancarias e comercias
foram a bancarrota. Contando com o BRB, sete bancos ou foram fechados ou tiveram
gue se reorganizar. Obviamente aqueles que ndo conseguiram dar continuidade a suas
atividades foram os que estavam repletos de empréstimos incobraveis, herdados da
época do Encilhamento. “Enquanto as instituicGes incompetentes e fraudulentas
desapareciam, os bancos mais prudentes reestruturavam-se com relativa facilidade”
(SCHULZ, 1996 p. 126). O Governo ndo reagia a série de faléncias que ocorriam na cidade
do Rio de Janeiro. Segundo Tannuri (1981), o presidente acreditava que esse era um
processo de saneamento necessario para a reativacdo econémica e financeira da capital
do pais.

A politica de Campos Sales permitiu o saneamento ndo so das instituicdes
financeiras, mas também das indUstrias. As firmas fraudulentas ndo conseguiram se
sustentar diante da diminuicdo da moeda em circulagdo e do consequente aumento da
competicdo. Esse cendrio, apesar de cadtico, foi fundamental para a o crescimento da
indUstria brasileira durante a Republica Velha, principalmente do Rio de Janeiro, que sé
é ultrapassada, em questdo de producdo industrial, por Sdo Paulo, por volta de 1920,
como aponta Levy (1994).

5. CONCLUSAO

A partir do exposto, pudemos analisar o surgimento da crise do Encilhamento,
colocando em perspectiva tanto as pressdes criadas por crises internacionais, politicas
mal conduzidas e também do fim da escraviddo. Essa é a importancia da primeira sessao,
onde conseguimos analisar o debate entre os metalistas e papelistas, de extrema
importancia para a compreensdo das politicas monetdrias adotadas durante todo o
periodo subsequente, tendo compreendido sua natureza tedrica.

Ainstabilidade da politica monetdria brasileira, somada as oscilacdes econémicas
causadas por crises internacionais, guerras e outras questdes, que criaram um ambiente
ainda mais incerto, de falta de numerario de crédito nas principais pracas do pais, durante
0s momentos mais significativos do avanco do processo abolicionista. Os agricultores
mais afetados com o fim da escravidao, os cafeicultores do Vale do Paraiba, pressionavam
ndo sé por politicas monetdrias expansionistas, mas também por compensacdes por suas
perdas financeiras. A economia brasileira, mas principalmente desse grupo de
cafeicultores, estava muito ligada a mao de obra cativa, o que se pode observar também
pela sua importancia ndo s6 como efetuadores de trabalho, mas também como garantia
para o financiamento desses senhores.

Sendo assim, pode-se entender o Encilhamento como uma replicacdo agravada
dos problemas de politica monetaria discutidos na primeira sessdo, ampliada e
impulsionada pela pressdo de uma decadente elite escravista.
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