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Resumo

Apresentam-se séries de taxas de cambio nominaiwildeis e do dolar
frente a libra, e do mil-réis frente ao délar. Peaida uma dessas relagbes, é
construida uma série corrente, incluindo flutuag@@gunturais, e outra de
longo prazo, representando a tendéncia seculaémbio. Sdo discutidas as
principais flutuagdes conjunturais combinadas dérés e do dolar, e a
vantagem do exame conjunto das oscilagfes e dérteiad O texto inclui
guadros com as taxas cambiais anuais para agsess. s

Palavras-chave Cambio; Ddlar; Estados Unidos; Precos de escravos

Desde Alfred Marshall, a distin¢do, tedrica e ddnisa, entre “curto prazo” e
“longo prazo” sofre ao ser transposta para a radéichistoric&. Neste trabalho sobre
taxas cambiais do mil-réis ao longo de pouco maisuth século, propomos um
entendimento puramente empirico do problema, gseodsidera a l6gica da abstracéo,
para amalgamar, numa mesma sequéncia temporahpo tieistorico e o tedrico: n0sso
longo prazo cambial passa a ser a média movel payaal as taxas retornam apos
flutuacdes “excepcionais”, isto é, aquelas fordadegdia movel.

Partimos com o objetivo inicial de estimar umaeséemporal de taxas entre o
mil-réis e o ddlar que proporcionassem uma refeagpara estudos comparativos entre
o Brasil e os Estados Unidos, nos oitocentos, ¢ euieetanto, nos levou a percepcao

da necessidade de separarmos 0s movimentos camma@sgpermanentes (estruturais,

! Versdo anterior deste texfbaxas cambiais do mil-réis contra o délar (1795-39%oi apresentada ao
VII Congresso Brasileiro de Histéria Econdmica é€8hferéncia Internacional de Histéria de Empresas,
Aracaju (SE), 2 a 5 de setembro de 2007. Agradecoomentarios subsequentes do professor Richard
Graham.

“ Economista e mestre em Histéria Social pela Usidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ).

2 Empregando um conceito matematico, poderiamos dize o tempo tedrico a que este “curto” e este
“longo” se referem corre num eixo ortogonal ao temgonoldgico, histérico, pois depende da
famigerada condicaaeteris paribus impossivel de se combinar com a realidade hestdiora desta
ortogonalidade abstrata. Traduzindo “ortogonal’dgroos pensar que, de cada momento cronolégico,
parte uma linha “temporal” abstrata, levando dac;uao médio e ao longo prazo, tudo sem sair do
momento historico original!
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dirdo), que associaremos aqui a curva mais estdedbngo prazo”, dos movimentos
mais instaveis — conjunturais —, associados asdtdles que chamaremos de
“correntes”. Esta redefinicdo empirica dos coneeit@arshalianos mostrou-se coerente
com o historico de crises e outras perturbacdesnodesicas de menor vulto,
inevitavelmente refletidas nas taxas cambiais. &was, além do mais, que esta
oposicdo entre a volatilidade conjuntural e umauleeglade subjacente (definida
empiricamente, que seja) podera ser util para pesdpres em historia econdémica
evitarem as muitas armadilhas inerentes as conmmsapm intermediacdo cambial, ja
que das comparacgdes dificiimente escapam, poisp absse Richard Graham (1981),

“toda historia € comparativa”.

A comparacéo de valores em moedas diversas

Primeiramente, exemplificamos a busca por compasgéntre contextos
referenciados a diferentes moedas, frequentemesd@adas por taxas cambiais, através
da historiografia sobre escraviddo e economias-exportadoras. Os estudos sobre
escraviddo no Brasil comparado aos de outros pdisesram sobre aspectos
qualitativos da instituicdo — por exemplo, Ciro Gardoso (1979), Richard Graham
(1981) ou Carl Degler (1986) — ou quantitativossmao monetarios — por exemplo,
Stuart Schwartz (1985). Por seu lado, os estudosgficos buscaram, através da
analise dos indicadores de nupcialidade, fecundidadnortalidade, bem como das
estruturas quantitativas por nacionalidade, sedade ou atividade, entre outros
aspectos, uma compreensao comparativa das econesciavistas nas Américas, que
passa ao largo de problemas cambiais. Para compuigntais abordagens, no entanto,
tornam-se importantes as comparacfes diretas des dadnetarios, como precos de
escravos ou custos de sua manutencao no Brassl Estados Unidos. A transformacéao
cambial também ¢é claramente relevante para o estadoparativo dos setores
primérios de cada pais: acucar, tabaco, algoda@af& ©o Brasil e as mesmas
commoditiessem o café, nos Estados Unidos.

Antes de tratar da construcdo de uma série sgeataro valor do dolar em mil-
réis, gostariamos de enfatizar que a mera tranafifionde precos em mil-réis para
precos em dolares, ou vice-versa, ndo esgota, ddo nagum, o entendimento
comparativo de valores de escravos oucdenmodities num e noutro pais. Para

analisarmos adequadamente o significado dessessptecna-se necessario incorporar
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ao raciocinio os referenciais proprios a escravel@producdo das mercadorias, entre
0S quais 0s respectivos custos de manutencédo desecnavo, as receitas esperadas por
seu trabalho em cada pais, além dos indices despdas mercadorias produzidas ou
dos bens de capital. Essa discussdo associa-se&narmmbpolémica em torno da
produtividade relativa de escravos e de traballesdlvres, iniciada nos EUA durante
os anos 1950.Na medida em que ambas as economias se inseriagomtexto
financeiro mundial, tais estudos comparativos pialder ramificacbes vinculadas a
temas bastante atuais na historiografia econdngua, analisam a globalizacdo no
século XIX, tais como os efeitos da distancia, decgs relativos e de tarifas
alfandegéarias sobre o desenvolvimento ou aindgpartidncia do contagio de crises nos
movimentos internacionais de capitais.

Além disso, também é essencial lembrar que a tanafdo dos precos
internos de um pais por taxas de cambio traz dikcles préprias para a analise
historiogréfica, ja que tais taxas sdo determinguas combinagbes flutuantes de
efeitos, que se sobrepdem ao contexto especifiaade setor estudaddlais efeitos
derivam do conjunto de operagcbes do comeércio iatéonal, das operacdes bancarias
com cambio, dos contextos nacionais de financiamenot setor publico, além dos
movimentos internacionais de capitais. E ndo poderasquecer, é claro, 0s
movimentos mais “emocionais” que se somam a esSEEmIC0oS, N0S momentos de
crises politicas. Aléem de sua tendéncia seculamekgdes comerciais demonstram
oscilagBes intra-anuais especificas aos movimentogunturais de exportacdo e
importacdc. As operacbes bancéarias, embora estruturaimenteiadas as relacdes
comerciais, impdem uma dinamica propria ao meraicambio — tradicionalmente
contrabalancando as demandas e ofertas de moedamgesta do comércio, mas

também introduzindo, em épocas criticas, como euaanos primeiros anos do periodo

% Para uma apreciacéo dessa polémica, ver H. A{tkénl), M. Thorton (1994) e R. Fogel (2003). Para
uma avaliagéo econémica da rentabilidade da esiéravio Brasil, ver R. Slenes (1976), P. Mello (977
L. Correa do Lago (1978), Mello & Slenes (1980). & Ersiani (1994).

* Até hoje a teoria econdmica se desvela em obtetelns para explicar os niveis e as oscilagbes

cambiais, sem que um modelo sobressaia frente aogisl Enquanto modelos alicercados sobre as
relacbes propostas pela teoria econdmica apreseceaim sucesso na explicacdo “de longo prazo”,

técnicas totalmente empiricas, como a analise wWtaaftdes de preco através de métodos gréficos, a
chamada “analise técnica” dos analistas burs&eislestacam na previsao de curtissimo prazo, até um
més. Para uma resenha interessante dos modelgplidagio cambial, ver MacDonald & Taylor (1992).

> Como exemplo desse acumulo de efeitos, podemas EiCardoso, em “Exchange rates in XIX
Century Brazil: An Econometric Model” ndournal of Development Studi€s983), que considera que
“[...] a paridade de poder de compra ndo é sufieipara explicar o comportamento da taxa de cambio,
que respondia claramente a receita das exportaigesfé.” (CARDOSCapud GOLDSMITH, 1986,
p.62).
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republicano, seu componente, independente, de wdapdo. As movimentagcOes
cambiais do governo, ao receber e amortizar eniprgste manter o servico da divida,
influem significativamente nas cotacbes do mercadioda mais quando essas
necessidades foram sistematicamente antecipadas pahcos, conhecedores dos
compromissos do governo brasilefrEm sua histéria da economia brasileira, de 1935,
J. Normano expunha os conhecidos conflitos deassess em torno do cambio:

Os produtores de artigos de exportacdo inclinara-g&lacdo de papel no
pais, ao passo que os importadores advogam a iteckssle uma moeda
estavel. O capitalista estrangeiro alia-se aosggapdistas da moeda estavel
e o credor estrangeiro usa a sua influéncia no mesantido.
(NORMANDO, 1975, p.175 -176)

E ainda, a percepc¢éo de risco da divida sobera@ta @ movimentos capitais,
tendo, em consequéncia, repercussdes sobre o meteadmbid.Ao fazermos uso de
taxas de cambio em andlises historiograficas caatipas, estaremos embutindo em
nossas comparacoes, além de tais fatores especs)adis circunstancias proprias a
cada pais: com relacdo a economia norte-ameriean@ytuacdes cambiais decorrente
de periodos de guerra, do funcionamento do padndetdélico e, em seguida, do padrdo
ouro, bem como das crises bancarias enfrentada [edtados Unidos; e, no caso
brasileiro, as sucessivas depreciacdes monetéekasionadas a crises de confianca
bancéria, a crises de financiamento do setor mikdica protecdo financeira dos
exportadores de café num ambiente inflacionarior Botro lado, os marcos
institucionais do fim do trafico e da abolicdo d&raviddo, que ocorreram em épocas
distintas, num e noutro pais, tiveram sua influ&mgs precos de escravos em periodos
defasados. Assim, a analise comparativa dos pret@sericanizados” ou
“abrasileirados” devera considerar a sobreposig@seat diversos fatores e momentos

® Maria Béarbara Levy (1977, p.279-304), descreveu datalhes as operacdes especulativas com o
cambio, desenvolvidas pelos bancos estrangeiros &mps a febre de especulagdo com agbes do
Encilhamento. Além de gerar movimentacdes diariamarcado cambial até quatro vezes maiores que 0
usual, envolviam infragBes a legislagcdo em vigar,ndo identificar os investidores. “As agéncias
bancérias no Rio de Janeiro mantinham relagcdessu@®m caixas matrizes no estrangeiro que, por sua
vez, conheciam perfeitamente nossas necessidadgsophheciam qual o curso dos nossos titulos no
exterior, estudavam e fixavam quais eram 0s naSEDPromissos e as épocas de efetuar os pagamentos,
além de calcularem, a toda hora, a soma de recgusoe Brasil possuia has maos dos seus bangeeiros
as encomendas feitas no exterior.” (LEVY, 197718)2

" Cid Botelho Jr. comenta a repercuss&o indiretBnasil da crise argentina de 1890, afirmando que “a
fragilidade dos modelos econométricos, para estabsm os determinantes da desvalorizacao cambial,
talvez esteja relacionada ao fato de que ha mailagncias dificeis de serem captadas, como é&o da
manipulagdo da taxa de cambio por agentes finarzeidas expectativas politicas que apresentaram-se
extremamente volateis na conturbada primeira déegmblicana.” (BOTELHO Jr., 2003, p.18)
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institucionais. No caso dos estudos historiogréfidas mercadorias agricolas, surgirdo
dificuldades contextuais analogas.

As muitas taxas cambiais

Mencionados essasaveats vamos estabelecer nossas séries. Desde a chegada
da corte portuguesa até a Segunda Guerra Mundiggoncomércio exterior e as
transacdes financeiras governamentais e de invasii® foram referenciadas
fundamentalmente ao mercado bancéario londrinorgamo, a libra esterlina. As pracas
gue se seguiam em volume de relacionamento erdrareesas e belgas, em francos, e
Hamburgo, em marcos, conforme podemos aferir dalrquabaixo, que mostra o
percentual do valor em mil-réis dos saques contmadtes correspondente ao valor,
também em mil-réis, dos saques contra essas quaegas. Nao dispomos das mesmas
estatisticas com relagdo aos Estados Unidos pdoa &sses periodos, mas nos quatro
anos logo anteriores a Primeira Guerra, esse pgeaatdioi de somente 1,4% para 0S

saqgues contra Nova lorque.

Franca Hamburgo Nova lorque
1876 a 1880 73,5% 6,4% n/d
1882 a 1888 (sem 85) 40,8% 2,6% n/d
1909 a 1913 15,7% 4,2% 1,4%

Quadro 1: Percentual do valor em mil-réis dos saqoatra Londres
correspondente ao valor em mil-réis dos saqueseacontras pragas selecionadas
Fonte: Jornal do Commercio, Retrospecto Commeitietrsos anos. Nossa elaboracao.

Faremos uma pequena digressado sobre a represeatdivdas taxas cambiais
publicadas, para insistir no fato de que as eBtatés ndo apresentam precisao
semelhante, nem correspondem necessariamente o gite as intitula. Podemos
distinguir diversos tipos de informacao sobre tag@scambio quanto a precisdo dos
dados e método de registro:

a) um primeiro, 0 mais detalhado e preciso, dagale negdcios individuais,
realizados em bolsas ou entre bancos e seus sliente

b) um segundo tipo seria um relatério — quinzemal, caso da Junta de
Corretores do Rio de Janeiro — sobre um conjuntdage transacdes individuais,

negociadas ou registradas em bolsa, produzidgp@taia instituicao;
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C) um terceiro tipo, mais comum, é a publicacadad@s minimas, maximas
e/ou médias, supostamente representativas de Opsregalizadas durante um periodo
qualquer, em certo mercado, usualmente encontradoprensa geral ou especializada;

d) um gquarto tipo de informacao sdo taxas impBcita transacdes incorporadas
em agregados contbeis, tais como estatisticasonercio exterior ou negocios
registrados em demonstracdes financeiras de umopaitidas pela divisdo de um
valor total em moeda nacional, pelo valor equivideam divisa. O primeiro tipo de
dado oferece informacdes essenciais a classificamgdeta da taxa cambial no que toca
ao prazo da transacgéo e ao nivel de crédito dalsardormacgdes necessarias para sua
correta homogeneizacdo numa série temporal. Bsldiérios de operacdes em bolsa
vém em seguida, em termos de precisdo, embora @eoatb, regularidade e
abrangéncia possam sofrer alteracdes que dificidtemmpilacdo de séries uniformes.
Taxas cambiais publicadas na imprensa podem prdeirtais boletins ou ser
simplesmente uma reunido, sem metodologia regdiarnegocios informados por
agentes do mercado. Podem nao distinguir diversidied prazos, de sacados, nem
informarem os montantes totais negociados em cat@garia, além de haver incerteza
sobre a sistematicidade do método de coleta. Ném/rpa de Davis e Hugues,
comentando esta diferenca:

The data, then, are actual dollar prices paid byAarerican firm for prime
sterling exchange at the relevant maturities. Emgharates arising from
actual transactions are, in important ways, sup¢oi@verages of advertized
rates in the commercial press. (DAVIS; HUGUES, 19663)

O Retrospecto Commercial dornal do Commerciao Rio de Janeiro pode ser
considerado uma excecao aos descuidos da imprensadetalhes técnicos, por se
tratar de publicacdo especializada e ciosa de a#ernaformacdes relevantes a um
publico profissional. Como exemplo do cuidado dessitores, recolnemos o seguinte
comentario: “As taxas extremas do cambio sobre tesdm 1880 foram de 197/8 e 24
d. Esta ultima taxa foi excepcional e para umaraadsacdo no més de setembro.
Conservamo-la todavia porque o Boletim da juntaakeetores, documento oficial, a
consignou”. Noutro ano, aponta as falhas na colzertio Boletim da Junta de
Corretores
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A tabela de saques efetuados seria de valiosoi@pdra o estudo [das
remessas para fora da praga], se ela manifestassalidade dos fatos;
infelizmente essa tabela, posto que [apesar dejntrgda com dados
oficiais, os Boletins quinzenais da junta dos dores, ndo inspira a
necessaria confianca, pois € sabido por todos qgqaedg nuimero de
transagdes importantes em cambiais ndo chega dwaarento da junta.
(1882, p.12)

As taxas implicitas, por outro lado, nos garantemmesma precisdo e
abrangéncia de suas fontes contabeis. No casostifsticas do comércio exterior e
mesmo de contabilidades bancarias, essas taxasnsafio entanto, pela mistura de
transacfes de diversos prazos e qualidade de sacage traz problemas sérios para
seu uso em calculos econémicos mais refinados, rendietem em grau bem menor
médias abrangentes, tais como taxas representdtgasegocios de um ano inteiro. No
caso das estatisticas retrospectivas sobre o congxterior brasileiro publicadas pelo
IBGE (IBGE, 1990, p.568-571), os organizadores @®ixlaro que as taxas de cambio
implicitas sdo calculadas como o quociente entreatares em mil-réis e aqueles em
libras. (IBGE, 1990, nota 1, p.569)

Ao depararmo-nos com taxas referenciadas a umdeerimis longo, torna-se
importante, embora nem sempre possivel, sabernms essas taxas foram calculadas:
como medias de todas as transagfes consideradasluatmente ou como média de
meédias mensais ou semanais; e ainda, se foram sregitiméticas de taxas soltas ou se
foram obtidas pela divisdo de valores totais nunweda e noutra etc. As taxas
individuais costumam ser apresentadas reunidadippmés ou ano de transagao, com
indicacdo dos valores minimo, médio e maximo, aistidurante o periodo em questéo.
E comum, ao se obter médias diarias, mensais oaisade taxas individuais, ndo se
levar em conta os valores negociados a cada temdo calculada, em geral, uma média
simples de todas as taxas informadas, sem atersg@oopvalor de cada transacdao.
Médias anuais sdo comumente calculadas como uméa raétmética das médias
diarias ou até mensais, ndo refletindo necessamigm&s distor¢bes intra-anuais —
grande volume negociado a taxas de pico ou grapidene concentrado numa parte do
ano, por exemplo. As taxas implicitas, inversamergfetem, por definicdo, o valor
médio do conjunto de transagfes, pois sdo obtiéts givisdo dos valores totais
negociados.

Além das discrepancias ocasionadas pela diversidadamplitude do periodo
sobre o qual se recolhem os valores das taxaswa@@anos métodos de agregacao e de

representacdo utilizados e na abrangéncia de megétingida na sua compilacdo, é
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essencial termos em vista que sempre houve graadedade nas taxas de cambio
sincronicas em decorréncia de dois importantesdatioegociais: o crédito atribuido ao
titulo e os juros embutidos na taxa conforme o @naara seu saque. Tal variedade
existia em qualquer tipo de conjuntura e se trademn precos relativos, isto €, taxas
cambiais, diferenciadas, refletindo diferentes campssos contratuais ou percepcoes
de riscos distintas. Cada taxa individual reflessaevariedade sincronica, podendo
incorporar ou nao parte dos custos necessari@saitao, no caso, 0 custo de remessa
da cambial & praca sacada e das comissdes enwlwidaeu recebimento. As taxas
implicitas, ao contrario, resumem num Unico valonédia das transacdes individuais
agregadas em seu computo, incorporando, assimdistnduicao flutuante de tipos de
transacao (relativamente a mencionada percepcawéddo e ao prazo do negdécio).
Analogamente, taxas maximas, minimas ou mediasdtidas do mercado em certo
periodo raramente distinguem riscos de créditorelifdados, embora possam estar
homogeneizadas quanto ao prazo — as taxas puldipatiaRetrospecto Commercijal
por exemplo, mencionam, para cada praca, o pram des saques e se 0 tomador era
banco ou particular.

Para exemplificar essas diferencas sincronicagmag 0s precos relativos —
representados por descontos — existentes na poagdiodde Janeiro entre tipos de
contrato, segundo o risco atribuido a liquidacadivd do negocio, com a entrega de
moeda estrangeira. Distinguiam-se tipos de camlmargorme sua combinacdo de
emissor e sacado: particular sobre banco ou bamegpeairticular sobre particular, banco
sobre banqueiro e banco sobre caixa matriz. Ospaimieeiros tipos, conhecidos como
“letras aprovadas” odoffee bills ofereciam maiores garantias, ja que estavanmadosl|
a mercadorias especificas, com nome de navio eddatanbarque. O preco do terceiro
tipo, as “letras bancarias diretas”, de um ban@sil@iro sobre outro no exterior, era
cerca de 0,6% menor que o das letras aprovadakin@® @ipo, saques de filiais contra
matrizes do mesmo banco, era considerado como aiadas seguro, recebendo preco
com cerca de 1,2% de desconto (LEVY, 1977, p.289-28umulativamente a esses
descontos por risco, as cambiais brasileiras earbytiros entre 4% a 6%, conforme o
prazo de liquidacdo, o que representava diferedeialerca de 1% a 1,5% entre letras a
vista e ao prazo de 90 di&s.

8 J. T. Klovland historia o funcionamento do mercadmbial de Oslo no inicio do século XIX, onde
eram negociadas letras de cAmbio a vista e a 13 Zneses de prazo, sobre Londres e outras capitais
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Essa variedade de taxas na época de sua nego@apaoforma como se
apresentam nas fontes torna-se relevante para atsscestudo na medida em que nos
informa sobre a precisdo que poderemos atribuirvabmes compilados. Assim, ao
tratarmos com médias anuais relativas a todo tgocahtrato, além do mais sem
indicacdo de sua volatilidade no periodo, deveni@ndonar, no caso da taxa mil-
réis/libra, qualquer tentativa de normalizar asatagambiais pelo desconto dos juros
embutidos ou pelo tipo de contrato. As taxas ddea/ empregadas ja embutem esta
normalizacdo, dando as nossas séries mil-réis/dolagrau de imprecisdo semelhante a
do mil-réis/libra. Como regra geral, podemos comsid que, nas épocas mais estaveis,
estamos lidando com uma margem de erro entre 1% eoBrespondente a possiveis

diferenciais de juros mais descontos por nivelrddito.

Fontes utilizadas

Além das dificuldades conceituais e de método nomacias acima, devemos
lembrar a relutancia do comércio em abrir ao pabtis detalhes de suas operacdes,
numa época ainda distante de obrigacfes regulsitdai® que distorcia as informacdes
publicadas, seja pela omissédo de transacoes, slgjadgslocamento no tempo de sua
data de referéncia. Quanto a esses aspectos, ont&imeabaixo, doRetrospecto

Commercial € esclarecedor:

A compra do café, a negociagdo dos cambiais etanfiento dos navios séo
trés operacbes que se fazem quase simultaneargaatestdo em reciproca
dependéncia; a divulgacdo antecipada de uma delkdes gificultar muito,
sendo impossibilitar, a realizacdo das outras. Ceemgemos tambem a
repugnancia de muitos comerciantes pela cotac8caue suas firmas, isto
é, pela analise e apreciacdo diaria de sua podigia repugancia resultou
nédo se verificar oficialmente o curso dos cambiosde ter a junta dos
corretores base alguma para sequer passar umadogrtiocumento muitas
vezes requerido por negociantes e reclamado pslagdes publicas. Nada,
entretanto, impede, em nossa opinido, que ultimasdsansacdes de cambio
e descontos, os corretores publiquem na Bolsaxas & que as realizaram.
(1876, p.12)

Apesar dessas omissdes, sempre houve registrosaxdés te cambio. A
prolongada importancia do movimento cambial diwgal Londres fez com que sejam
facilmente encontradas fontes para o cambio daéislfrente a libra, o que néo é o

caso, contudo, para as taxas de cambio entre céimik o dolar, principalmente no

européias. Expde também a férmula para retiraredtoefle juros embutidos nas quotacdes a prazo,
normalizando-se todas as taxas como equivalenaa(iK{LOVLAND, 2004, p.289-90).
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periodo anterior a 1870. Para as taxas contraa liima série frequentemente utilizada
é a das taxas de cambio implicitas no comérciaiexido Brasil, publicadas pelo IBGE
na série sobre estatisticas retrospectivas (FRANI®OQ, p.568-5713.No caso do
cambio do mil-réis frente ao dolar norte-americanBetrospecto Commercigublica
cotacdes, mas somente de 1876 a 1920. A Unica s#mie longa, de nOsso
conhecimento, € aquela fornecida por J. Duncameéldias anuais, entre 1821 e 1930,
em apéndice ao seu estudo das ferrovias brasilki@sDuncan (1932.

Um método preciso para obter taxas mil-réis/dolaesa recolher, seja no
Brasil, seja nos Estados Unidos, fontes para ammd® de uma série propria, baseada
em transacdes individuais ou nas estatisticas deemio bilateral. Adotamos um
caminho alternativo, mais imediato, que é transéwroma série conhecida do cambio
mil-réis/libra, por uma série de taxas dolaresdlibA existéncia de dificuldades
metodoldgicas nos levaram, portanto, a optar pé&lcuto das taxas mil-réis/dolar pela
divisdo da série mil-réis/libra implicitas no cowiér exterior do Brasil, pela série
dolar/libra produzida por Lawrence Officer, obtendona série mil-réis/délar
minimamente homogénea ao longo de 120 &hos.

Vale lembrar que desejamos estabelecer uma sérigaxes de cambio
“nominais”, ndo entrando em consideracdes sobmolugio do poder de compra das
moedas, em seus proprios paises ou em relacécea outeda$?

Como fonte para a série mil-réis/libra, empregamacgrie de taxas de cambio
implicitas no comércio exterior, de 1821 a 1914ncimnada acima. Complementamos
esta série, no periodo de 1808 a 1822, com dad@albgeras (1960), adicionando

algumas referéncias anteriores, obtidas em Simdii$#9), para chegar a um periodo

° Nozoeet al (2004) comentam as diversas séries estatistamabiais publicadas. No capitulo sobre
“Setor externo” do volume do IBGE sobEsstatisticas Histéricas do Bras{FRANCO, 1990), séo
reproduzidas as taxas de cambio mensais publicpdls Retrospecto Commerciall876-1920),
complementadas por outras fontes, com referéngeedodo de 1870 a 1930.

19 Agradeco ao Professor Richard Graham esta referéviale mencionar que esta série de Duncan se
distancia numericamente de nossa série corrensni@uos anos da Guerra Civil e seguintes, quando a
série de L. Officer, que empregamos, também sardigt dos valores referenciais para incorporar as
acentuadas flutuagfes conjunturais.

1 Klovland (2004) segue procedimento semelhantesutido a taxa coroa/délar a partir da série
coroa/libra estabelecida por ele e a série ddaa/loferecida por Officer, ja que quotacdes diretdse a
coroa norueguesa e o délar sé foram apareceraemsistamente a partir de 1914. Nozoe et al. (2004)
consideram a série de taxas implicitas publicatialB&E como uma das melhores fontes para o cambio
mil-réis/libra. Graham (2005) lamenta a falta ddatasobre o cambio de Portugal antes de 1808.

12 Richard Graham (2005), ao buscar um referendiat-temporal para o poder de compra, lista algumas
dificuldades em se utilizar a transformacdo cambiadoder de compra da moeda estrangeira flutéa, at
no proprio pais emissor, ha fortes discrepanciag@nicas nas taxas cambiais entre portos de difsse
regides brasileiras e, além disso, ndo ha sériebia&s publicadas para o periodo colonial brasileir
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semelhante aquele disponivel para o délar. Pagdeadolar/libra esterlina, fizemos uso
de dados produzidos por duas fontes: L. OfficerO220 que produziu uma série
homogenizada quanto aos prazos e que incorporar rfhaivacdo conjuntural, e T.

Doan & T. Dick (2001), cuja série reflete os vakreferenciais do padrdo cambial
metalico preferencialmente aos agios e desagigartomais. A série mil-réis por dolar
“corrente” foi obtida pela divisédo da série milsiibra pela série ddlar/libra.

Para cada uma dessas séries, montamos, por méavasssucessivas, sobre
dados que excluiam os periodos de maior volatéidadssa série de “taxas de longo
prazo”, correspondentes a uma tendéncia subjaceatgqual se afastam as taxas em
momentos de crise. Para a relacdo dolar/libra dgolgprazo, empregamos a série
montada por Thomas Doan, que ja reflete esta édtde. Enviaremos nossas séries,

corrente e de longo prazo, para as trés combinaligesedas, aos interessados.

As séries basicas: délar por libra e mil-réis poribra

Nas figuras seguintes, apresentamos as serieefteire “de longo prazo”,
para as duas relacbes cambiais, dolar/libra eéisillibra.

A série “de longo prazo” sugere pelo menos trés emos tendenciais para o
cambio do ddlar frente a libra: a) uma fase dereiacvalorizacdo, de 1795 até por volta
de 1810 — a cerca de 0,2% ao ano —, b) uma fadesalorizacao ligeiramente mais
acentuada, nas duas décadas e meia seguinte83&té & cerca de 0,5% ao ano —; e ¢)
um longo periodo de estabilidade estrutural, stetenpelo padrdo bimetalico e, em
seguida, pelo padrao ouro, que se manteve até sidads®culo XX.

Sobrepusemos aos graficos anotacdes dos princgoaiextos conjunturais
relativos ao cambio dolar/libra: as guerras napote®, combinadas com a crise e
guerra contra a Inglaterra em 1812-13, a crise &ande 1837, a Guerra Civil e 0
periodo de crise econdmica subsequente, durantcada de 1870. Como medida
relativa do tamanho da perturbagdo cambial, mosgaingo abaixo a diferenca

percentual entre nossas taxas corrente e de laago,xalculadas anualmente.
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Gréfico 1: Evolucao das relagdes cambiais délaaliib
taxas correntes e de longo prazo (1795-1913)
Fonte: Dados originais e elaborag&o conforme dasamb texto.
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Gréfico 2: Afastamento percentual das taxas carsecm relacao
as taxas de longo prazo, ano a ano (dolar pa@)libr
Fonte: Séries do quadro anterior.

Seguem os mesmos graficos para as séries do miko#itra a libra. Ao
contrario do dolar, o mil-réis apresentou uma ctaraléncia secular de desvalorizagéo,
na qual podemos distinguir trés fases, de cercmédedécadas cada. Numa primeira,
aproximadamente da chegada da corte até o ikhdclBegundo Reinado — de 1810 a
1844 —, a taxa de longo prazo do mil-réis contrigbi@ se desvaloriza num ritmo
regular, a cerca de 2,9% ao ano. Dai até o ingid&tada de 1870 ha um periodo de
grande estabilidade, durante o qual o cambio sealtgiza a somente 0,3% ao ano.

Talvez surpreendendo o entendimento tradicional,fas®e seguinte — de maior
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turbuléncia conjuntural — até 1905, o mil-réis sewvdloriza tendencialmente a 1,4% ao
ano, variacdo bastante inferior & da tendénciantielia pré-Independéncia e o Primeiro

Reinado.
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Gréfico 3: Evolucao das relagdes cambiais mil-ibis:
taxas correntes e de longo prazo (1795-1913)
Fonte: Dados originais e elaboracdo conforme desanb texto.
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Gréfico 4: Afastamento percentual das taxas cagsetm relacdo
as taxas de longo prazo, ano a ano (mil-réisib)l
Fonte: Séries do quadro anterior.

No caso das relagbes cambiais do Brasil com atbrgia as flutuacdes mais
fortes, sempre medidas pelo afastamento das texaentes das de longo prazo,
corresponderam aos periodos da crise em tornoqdaldicdo do Primeiro Banco do
Brasil — de 1827 a 1830 —, e da Guerra do Paragumabinada com a quebra da Casa
Souto — de 1864 a 1870 —, como também a décadésdaniciada com a Aboli¢cdo, que
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se estendeu até a recuperacdo encaminhada porinjosigutinho. Embora tenham
afetado os mercados bancarios e financeiros, apralvocarem faléncias em muitos
setores, outras crises, em 1857 — Souza Fran®/5,-1Maua — e 1884 — depressao —,
nao tiveram o mesmo impacto sobre as médias adoai&mbio como os trés periodos
mencionado$® Confundindo-se com as crises brasileiras da ABioli€ncilhamento e
insurreicdes militares do inicio da Republicaledaultda divida argentina em 1890 e a
consequente faléncia da Casa Baring Brothers f@ajaomtados por varios estudiosos
como dando origem ao primeiro caso de contagiogose financeira na Ameérica
Latina (TRINER, 2001; MITCHENER & WEIDENMIER, 2006Até que ponto esse
possivel contagio efetivamente se sobrepOs a brasileira? Até que ponto teria
ampliado sua intensidade ou esticado sua duragaafmés aqui com a constatacéo de
que, entre 0 momento referencial anterior a cgse, associaremos a media do triénio
1883/85, e 0 ano de maior desvalorizagdo — 1898ssa taxa corrente do mil-réis
contra a libra se desvalorizou em 190%, atingiméste pico, 142% da valor da taxa de
longo prazo. No entanto, a sua revalorizacdo, dpgse de 1898 até o momento
referencial pos-crise, que consideraremos comodaana® triénio 1905/07, precisou de
um ganho um pouco menor para voltar a se igudiaxade longo prazo, ja que a taxa
no pico de desvalorizagao correspondia a someritéo Iba taxa de longo prazo em
vigor no momento pés-crise. Isto, é claro, foi @npgncia da desvalorizacdo secular
ocorrida em nossa taxa de longo prazo, do momentyiar a0 momento posterior a
crise, em 31%, ou a quase 1% ao ano, durantez2&8%0s.

Verificamos, assim, que o passado cambial bragjléirexce¢do do periodo da
Guerra Civil americana, teve picos de oscilacdo baperiores aos norte-americanos.
Enquanto nos Estados Unidos somente houve afadi@nesuperiores a 20%
relativamente a taxa de longo prazo, no period@ukxra Civil e do seu desenlace, com
depreciacdo de 100%, no Brasil tivemos trés morsetodepreciagdo cambial forte,
no final da década de 1820 — quase 80% —, dura@igeara do Paraguai — pouco mais

de 40% — e na crise do inicio da Republica — 140%.

As séries mil-réis por dolar

Podemos calcular, agora, as séries de taxas deacé@mmil-réis contra o délar,

obtidas por divisdo das taxas mil-réis/libra pédess dolar/libra.

3 Ver M. B. Levy (1977). Sobre as crises de 18578841 ver A. Villela (1999); sobre a Guerra do
Paraguai e sobre os bancos, ver C. G. Guimar&es;(2007; 2009) .

22



Cadernos de Histéria, Belo Horizonte, v.11, n. 12° sem. 2010

Percebemos claramente a semelhanca dessa evoligé@ co mil-réis por
libra, j& que o ddlar se manteve constante fretitera durante boa parte do século. Os
trés principais momentos em que a taxa corrente dlmaixo da taxa de longo prazo
marcam uma apreciacdo do mil-réis frente ao délas. décadas de 1860 e 70, pela
depreciacdo do dolar a partir da Guerra Civil, eléeada de 1880, pela valorizagdo do

préprio mil-réis frente a libra.

—e— Taxa corrente

— Taxa de longo prazo

Mil-réis por dolar

1795 1805 1815 1825 1835 1845 1855 1865 1875 1885 1895 1905

Grafico 5: Evolugdo das relagbes cambiais mil{péisdolar:
taxas correntes e de longo prazo (1795-1913)
Fonte: Dados originais e elaborag&o conforme dasanb texto.
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Gréfico 6: Afastamentos percentuais das taxas mmseom relacéo

as taxas de longo prazo (mil-réis por ddlar)
Fonte: Séries do quadro anterior.
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Na figura acima, apresentamos os afastamentosnpegac® das taxas correntes
mil-réis por ddlar com relacdo as taxas de longzgrAnotamos simultaneamente 0s
periodos de flutuacdo cambial no Brasil e nos Bstddnidos. Diferencas positivas
indicam periodos de desvalorizacdo relativa doréid; enquanto inversamente as
diferencas negativas indicam desvalorizagdo relaliv délar. A maioria dos periodos
de flutuagBes excepcionais em algum dos paiseseocem época de estabilidade no
outro. Excec¢des importantes sdo as quase duasadéatadsuerra Civil norte-americana
e da recuperacdo econdmica subsequente, que d¢oincid a Guerra do Paraguai e as
crises bancérias de 1860 e 70, o que gerou umanidiaddiferenciada do cambio
bilateral, conforme comentamos a seguir.

Nos quinze anos que se seguiram ao inicio da G@avia durante os quais a
moeda norte-americana esteve desvalorizada retagivi@ a sua tendéncia secular,
também ocorreu uma desvalorizagdo do mil-réis, staira da Guerra do Paraguai.
Dessa conjuncédo de crises independentes, de desaefm de cada uma das moedas
frente a libra, surgiu um movimento ciclico da taxi&réis por dolar, com quatro fases:
a) uma depreciacdo forte do dolar relativamentemderéis — 1861-64 —; b) uma
depreciacdo do mil-réis relativamente ao dolar864170 —; c) nova depreciagdo, mais
fraca, do dolar frente ao mil-réis — 1870-75—, nmwmento em que a valorizagcdo do
mil-réis frente a libra foi maior do que a do ddlarpor fim d) uma desvalorizacédo do
mil-réis — 1875-79. Ao final desses dois ciclos,basm as moedas retornavam a sua
tendéncia secular por cerca de uma década. Os slamainentos de oscilacdes
conjunturais mais fortes da taxa mil-réis por dotasses cento e vinte anos, foram

causados por eventos em somente um dos paises.
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Gréfico 7: Afastamentos percentuais das taxas mmseom relacao

as taxas de longo prazo das 3 séries cambiaimeados do século XIX
Fonte: Séries dos quadros anteriores.
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A andlise conjunta de curto e de longo prazo

Gostariamos de realcgar, através de um contra-ergeraplantagem da visao
combinada de taxas correntes e taxas de longo .pReomond Goldsmith, em seu
ensaio macroeconémico sobre a histéria financeraBrhsil nos ultimos cento e
cinquienta anos, afirma sobre a evolu¢do do cambsante o Império:

No entanto, o mil-réis desvalorizou-se em meno%/tleé entre o comego e o
fim do periodo [entre 1850 e 1889], durante o gqamahivel de precos

brasileiros atingiu mais que o dobro, enquanto @uteos paises decresceu
ligeiramente. A relacdo pode constituir-se na comfiio resultante, por um

lado, de uma melhoria nas relacdes de troca doilBras a repetitiva
escassez de cambiais por outro. (GOLDSMITHE1982)

Ao usar, como taxa inicial para sua comparacaol&s0, um ponto coincidente
entre taxas correntes e a curva de longo prazoaeng sua taxa final representava um
pico de valorizacdo cambial do mil-réis contrakadj em 1889, Goldsmith deixa-se

inadvertidamente levar pelas flutuagcdes excepcor@@rdendo o rumo da tendéncia

A e
& 10

1845 1855 1865 1875 1885 1895 1905

secular, o0 que mostramos na figura acima.

Figura 1:Detalhe do Grafico 3 (Evolugéo da série mil-réis Ipwa)
com indicacdo das taxas referenciadas por R.Gdldsm
Fonte: Gréfico 3.

Fazendo uso das séries construidas aqui, os valaoves/idos sdo os seguintes:

Taxa Taxa de
Ano
corrente longo prazo
1850 8,81 8,85
1889 9,08 12,38
Variacao 3.1% 39,9 %

Quadro 2 — Variacdo cambial entre 1850 e 1889
Fonte: Séries do mil-réis por libra.
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Seu raciocinio sobre a desvalorizagdo do mil-rémsmanhou a variacdo das
taxas correntes, de 3%, enquanto a curva de lorRgo postrava avanco bem superior,
de 40%. Talvez essa constatacdo nao tivesse alteradpletamente sua afirmacéo,
mas sem duvida teria dado a ela outro contextaoagparar uma inflacdo de 100%
com uma depreciacdo cambial de 40% e n&do d& 3%.

No tocante as variacoes relativas do mil-réis aldlar, fica claro que, apesar
das oscilacbes cambiais de conjuntura, tanto o diidate a libra, quanto o mil-réis
frente & moeda forte mundial, mantiveram suas @ependéncias de longo prazo. Na
medida em que a tendéncia secular do délar, apidsleendéncia do Brasil, foi
extremamente estavel, a tendéncia da série mipogisldlar seguiu de perto a curva de
longo prazo do mil-réis frente a libra. Ao buscasmeomparacdes durante as décadas de
1860 e 1870, no entanto, é preciso atencao panaowsnentos bilaterais do cambio,
gue se descolaram das tendéncias de uma e outdafneste a libra.

Em segundo lugar, houve, em cada pais, periodosantas de instabilidade
cambial, inseridos em contextos mais amplos doogu®eramente financeiros: guerras
e graves agitacdes politicas. Cada um desses mmsnézn sua propria historia
financeira e social, cuja compreensdo podera mesdgraelevante para a analise
comparativa, conforme o objeto especifico de estddsim, ao estudarmos a influéncia
antecipada pela perspectiva de fim do trafico negreobre precos de escravos, 0S
movimentos ciclicos de demanda por escravos nogesedxportadores ou 0s contextos
regionais frente a conjuntura nacional, precisasemotender melhor um ou outro
desses momentos de oscilagdo conjuntural do cambialternativamente, atentarmos
para a dinadmica das oscilacdes diante da tendéecidar.

Dependendo do interesse do historiador, a compardedvalores monetarios
podera tornar-se mais relevante se empregadae d#iiongo prazo — caso trabalhe
com escala temporal mais extensa — ou, ao contexigira o uso da série corrente
anual, ou mesmo de taxas infra-anuais, para afenralores comparados numa escala
de observacdo mais detalhada. Seja como for, qerabgmparacéo de precos ou custos,
entre o Brasil e os Estados Unidos, deve combiraerimdizacdo do tema especifico

abordado com aquela imposta pelas respectivasrtans e tendéncias cambiais entre

14 A visdo de que o cambio, ao final do Império, estaupervalorizado foi expressa, na época, entre
outros, por Rui Barbosa. Amaury Gremaud (2003, pdahenta: “Para Rui Barbosa (1892) a taxa de
cambio que a Republica herdou da Monarquia — déirtyeiros por mil-réis [=8,89 mil-réis por libra] —
era ficticia e sustentada pelo ingresso de capitaierrente de empréstimos externos. Esta ndoipagter
sustentar naquele patamar por muito tempo. Foafjustte a instabilidade provocada pela mudanca de
regime e a saida de capital a causa da desvakoizagnbial.”
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o mil-réis e o ddlar. Analogamente, outras compsacda economia brasileira,
mediadas por transformac¢des cambiais que utilizetaxa mil-réis por libra, seréo
beneficiadas por uma anélise que isole flutuacoesunturais da tendéncia de longo

prazo do cambio entre estas moedas.

Abstract

Three nominal exchange rate series are preserdgedhd mil-reis and the
dollar in relation to sterling, and for the mil-sdn relation to the dollar. For
each of these, two series are constructed: curatées and long-term rates,
representing the secular tendency of these exchaatgs. The main out-of-
trend fluctuations of the mil-reis and the dollae aiscussed, as well as the
advantage of analyzing fluctuations and trend togretThe text includes
tables showing rates for all six series.

Key words: Exchange; Dollar, United States; Prices slaves.
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ANEXO — SERIES CAMBIAIS (1)

1795 - 1824
Mil-réis por libra Ddélares por libra Mil-réis por dolar
Corrente Longo Corrente Longo Corrente Longo
prazo prazo prazo
1 2 3 5 6 7

1795 3,56 3,56 4,53 4,53 0,78 0,78
1796 3,56 3,56 4,29 4,44 0,83 0,80
1797 3,56 3,56 4,44 4,42 0,80 0,80
1798 3,56 3,56 4,39 4,42 0,81 0,80
1799 3,56 3,56 4,13 4,42 0,86 0,80
1800 3,56 3,56 4,55 4,43 0,78 0,80
1801 3,56 3,56 4,38 4,42 0,81 0,80
1802 3,56 3,56 4,49 4,41 0,79 0,81
1803 3,56 3,54 4,54 4,40 0,78 0,80
1804 3,56 3,52 4,55 4,39 0,78 0,80
1805 3,56 3,50 4,35 4,38 0,82 0,80
1806 3,56 3,48 4,43 4,37 0,80 0,80
1807 3,56 3,45 4,42 4,37 0,80 0,79
1808 3,43 3,41 4,63 4,36 0,74 0,78
1809 3,33 3,34 4,57 4,36 0,73 0,77
1810 3,29 3,31 4,30 4,35 0,76 0,76
1811 3,36 3,36 3,82 4,34 0,88 0,77
1812 3,24 3,39 3,62 4,35 0,90 0,78
1813 3,09 3,37 3,75 4,38 0,82 0,77
1814 2,73 3,39 4,24 4,42 0,64 0,77
1815 3,23 3,46 4,90 4,47 0,66 0,78
1816 4,16 3,59 5,22 4,52 0,80 0,80
1817 3,84 3,73 4,60 4,56 0,83 0,82
1818 3,36 3,87 4,50 4,60 0,75 0,84
1819 3,64 4,04 4,51 4,64 0,81 0,87
1820 4,19 4,22 4,52 4,68 0,93 0,90
1821 4,71 4,38 4,82 4,72 0,98 0,93
1822 4,90 4,48 4,98 4,75 0,98 0,94
1823 4,74 4,64 4,80 4,78 0,99 0,97
1824 4,98 4,87 4,87 4,79 1,02 1,02
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ANEXO — SERIES CAMBIAIS (2)

1825 - 1854
Mil-réis por libra Ddélares por libra Mil-réis por dolar
Corrente Longo Corrente Longo Corrente Longo
prazo prazo prazo
1 2 3 5 6 7

1825 4,63 5,10 4,83 4,80 0,96 1,06
1826 5,00 5,31 4,92 4,81 1,02 1,11
1827 6,80 5,51 4,94 4,80 1,38 1,15
1828 7,75 5,64 4,93 4,80 1,57 1,17
1829 9,71 5,79 4,86 4,80 2,00 1,20
1830 10,49 5,89 4,76 4,81 2,20 1,23
1831 9,62 6,03 4,86 4,82 1,98 1,25
1832 6,80 6,23 4,86 4,85 1,40 1,28
1833 6,42 6,51 4,79 4,86 1,34 1,34
1834 6,31 6,73 4,64 4,88 1,36 1,38
1835 6,15 6,89 4,85 4,90 1,27 1,41
1836 6,18 7,04 4,82 4,92 1,28 1,43
1837 7,18 7,22 5,10 4,92 1,41 1,47
1838 8,34 7,43 4,89 4,93 1,70 1,51
1839 8,07 7,70 4,99 4,93 1,62 1,56
1840 7,67 7,99 5,00 4,93 1,53 1,62
1841 7,83 8,26 4,99 4,93 1,57 1,68
1842 8,44 8,50 4,80 4,93 1,76 1,72
1843 9,13 8,67 4,79 4,91 1,91 1,77
1844 9,41 8,77 4,86 4,90 1,94 1,79
1845 9,48 8,84 4,87 4,89 1,95 1,81
1846 9,17 8,89 4,82 4,88 1,90 1,82
1847 8,74 8,95 4,79 4,87 1,82 1,84
1848 9,08 8,97 4,87 4,88 1,87 1,84
1849 9,44 8,92 4,81 4,89 1,96 1,82
1850 8,81 8,85 4,87 4,89 1,81 1,81
1851 8,30 8,78 4,91 4,90 1,69 1,79
1852 8,50 8,75 4,90 4,90 1,73 1,79
1853 8,59 8,80 4,89 4,91 1,76 1,79
1854 8,56 8,83 4,88 4,90 1,75 1,80
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ANEXO — SERIES CAMBIAIS (3)

1855 - 1884
Mil-réis por libra Doélares por libra | Mil-réis por délar
Corrente Longo Corrente Longo Corrente Longo
prazo prazo prazo
1 2 3 5 6 7

1855 8,70 8,83 4,89 4,90 1,78 1,80
1856 8,71 8,88 4,91 4,90 1,77 1,81
1857 8,87 8,97 4,89 4,90 1,81 1,83
1858 9,22 9,01 4,86 4,90 1,90 1,84
1859 9,49 9,04 4,90 4,90 1,94 1,85
1860 9,44 9,11 4,85 4,90 1,95 1,86
1861 9,35 9,17 4,77 4,89 1,96 1,87
1862 9,26 9,23 5,56 4,89 1,67 1,89
1863 8,97 9,29 7,08 4,89 1,27 1,90
1864 8,89 9,32 10,00 4,89 0,89 1,90
1865 9,28 9,33 7,69 4,89 1,21 1,01
1866 9,78 9,36 6,88 4,89 1,42 1,01
1867 10,33 9,40 6,75 4,90 1,53 1,92
1868 12,54 9,43 6,83 4,89 1,84 1,93
1869 13,57 9,47 6,48 4,89 2,09 1,94
1870 11,79 9,48 5,59 4,88 2,11 1,94
1871 10,41 9,46 5,46 4,89 1,91 1,94
1872 9,79 9,48 5,45 4,88 1,80 1,94
1873 9,59 9,55 5,55 4,88 1,73 1,96
1874 9,44 9,67 5,42 4,88 1,74 1,98
1875 9,00 9,80 5,59 4,88 1,61 2,01
1876 9,06 9,91 5,42 4,87 1,67 2,03
1877 9,58 10,04 5,08 4,87 1,89 2,06
1878 10,12 10,17 4,89 4,87 2,07 2,09
1879 10,85 10,33 4,85 4,87 2,24 2,12
1880 10,98 10,59 4,84 4,87 2,27 2,18
1881 10,87 10,94 4,83 4,87 2,25 2,25
1882 11,15 11,19 4,87 4,86 2,29 2,30
1883 11,24 11,41 4,85 4,86 2,32 2,35
1884 11,37 11,59 4,85 4,86 2,34 2,38
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ANEXO — SERIES CAMBIAIS (4)

1885 - 1913
Mil-réis por libra Doélares por libra | Mil-réis por délar
Corrente Longo Corrente Longo Corrente Longo
prazo prazo prazo
1 2 3 5 6 7

1885 12,26 11,73 4,86 4,86 2,52 2,41
1886 12,89 11,87 4,86 4,86 2,65 2,44
1887 11,78 12,05 4,85 4,87 2,43 2,47
1888 9,51 12,21 4,87 4,87 1,95 2,51
1889 9,08 12,38 4,87 4,87 1,86 2,54
1890 10,64 12,56 4,86 4,87 2,19 2,58
1891 16,18 12,68 4,86 4,87 3,33 2,60
1892 20,04 12,76 4,87 4,87 4,11 2,62
1893 20,83 12,95 4,86 4,87 4,29 2,66
1894 23,92 13,15 4,88 4,87 4,90 2,70
1895 24,27 13,35 4,89 4,87 4,96 2,74
1896 26,67 13,54 4,87 4,87 5,48 2,78
1897 31,85 13,74 4,86 4,87 6,55 2,82
1898 33,67 13,94 4,85 4,87 6,94 2,86
1899 32,57 14,13 4,86 4,87 6,70 2,90
1900 25,64 14,33 4,87 4,87 5,27 2,94
1901 21,12 14,49 4,87 4,87 4,34 2,98
1902 20,21 14,70 4,87 4,87 4,15 3,02
1903 20,14 14,90 4,86 4,87 4,14 3,06
1904 19,72 15,09 4,87 4,87 4,05 3,10
1905 15,31 15,16 4,87 4,87 3,14 3,11
1906 15,06 15,22 4,85 4,87 3,10 3,13
1907 15,90 15,26 4,86 4,87 3,27 3,14
1908 15,98 15,29 4,87 4,87 3,28 3,14
1909 15,96 15,39 4,87 4,87 3,28 3,16
1910 14,90 15,43 4,86 4,87 3,07 3,17
1911 15,02 15,41 4,86 4,87 3,09 3,17
1912 15,00 15,19 4,87 4,87 3,08 3,12
1913 15,00 15,34 4,87 4,87 3,08 3,15
1914 16,01 4,93 3,25
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