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TAXAS CAMBIAIS DO MIL-REIS (1795-1913)

Heitor Pinto de MOURA FILHO'

A historiografia sobre escraviddo no Brasil comparada a de outros paises focou sobre aspectos
qualitativos da instituicdlo — por exemplo (CARDOSO, 1979) ou (DEGLER, 1986) — ou
quantitativos, mas ndo monetdrios — por exemplo (SCHWARTZ, 1985). Por seu lado, os estudos
demograficos buscaram, através das estruturas quantitativas por nacionalidade, sexo, idade ou
atividade, entre outros aspectos analisados, uma compreensdo comparativa das economias
escravistas nas Américas. Para complementar tais abordagens, tornam-se importantes as
comparagdes diretas de dados monetdrios, como precos de escravos ou custos de sua manutencdo
no Brasil e nos Estados Unidos. A transformagdo cambial também é relevante para o estudo
comparativo dos setores primdrios de cada pafs: agucar, tabaco, algoddo e café, no Brasil e as
mesmas commodities, sem o café, nos Estados Unidos. Como, a partir da independéncia e até o
inicio do século XX, nosso comércio exterior e transacdes financeiras foram referenciadas
fundamentalmente ao mercado bancdrio londrino e, portanto, a libra esterlina, encontramos séries
do cambio do mil-réis frente a libra, mas deparamo-nos com a falta de uma série de taxas de cambio

entre o mil-réis e o dolar.

Antes de tratar da constru¢do comentada de tal série, gostariamos de enfatizar que a mera
transformacdo de precos em mil-réis para délares ou vice-versa ndo esgota, de modo algum,
entendimento comparativo de valores de escravos ou de commodities, num e noutro pais. Para
analisarmos adequadamente o significado desses pregos, torna-se necessdrio incorporar ao
raciocinio referenciais préprios a escraviddo e a produgdo das mercadorias, entre 0s quais 0s
respectivos custos de manutengcdo de um escravo, as receitas esperadas por seu trabalho em cada
pais, além de indices de precos das mercadorias produzidas ou dos bens de capital. Essa discussio
associa-se também a polémica em torno da produtividade relativa de escravos e de trabalhadores
livres, iniciada nos EUA durante os anos 1950°. Na medida em que ambas as economias se inseriam
marcadamente no contexto financeiro mundial, tais estudos comparativos poderdo ter ramificacdes
vinculadas a temas bastante atuais na historiografia econdmica, que analisam a globalizacdo no
século XIX, tais como os efeitos da distincia, de precos relativos e de tarifas alfandegarias sobre o

desenvolvimento ou a importancia do contdgio de crises nos movimentos internacionais de capitais.

" Economista e Mestre em Histéria Social pela UFRJ. E-mail: heitormoura@yahoo.com.br.

% Para uma apreciacdo dessa polémica, ver (AITKEN, 1971), (THORTON, 1994) e (FOGEL, 2003). Para uma avaliacdo
econdmica da rentabilidade da escraviddao no Brasil, ver (SLENES, 1976), (MELLO, 1977), (LAGO, 1978), (MELLO
e SLENES, 1980) e (VERSIANI, 1994).



Além disso, também ¢ essencial lembrar que a transformacio dos precos internos de um pais por
taxas de cambio traz dificuldades préprias para a andlise historiogréfica, ji que tais taxas sdo
determinadas por combinagdes flutuantes de efeitos econdmicos e nido econdmico, que se
sobrepdem ao contexto especifico de cada setor estudado. Tais efeitos derivam de operacdes do
comércio internacional, das operagdes bancdrias com cambio, dos contextos nacionais de
financiamento ao setor publico, além dos movimentos internacionais de capitais. Além de sua
tendéncia secular, as relacdes comerciais demonstram oscilagdes intra-anuais especificas aos
movimentos conjunturais de exportacio e importagio’. As opera¢des bancdrias, embora
estruturalmente associadas as relacdes comerciais, impdem uma dindmica propria ao mercado de
cambio — tradicionalmente contra-balancando as demandas e ofertas de moeda estrangeira do
comércio, mas também introduzindo, em épocas criticas, como ocorreu nos primeiros anos do
periodo republicano, seu componente independente de especulagdo®. A movimentagdo cambial do
governo (ao receber empréstimos e manter o servico da divida) influi significativamente nas
quotacdes do mercado, embora tais necessidades fossem sistematicamente antecipadas pelos
bancos, conhecedores dos compromissos do governo brasileiro®. A percepcio de risco da divida
soberana afeta os movimentos capitais, tendo, em conseqiiéncia, repercussdes sobre o mercado de
cambio®. Ao fazermos uso de taxas de cAmbio em andlises historiogréficas comparativas, estaremos
embutindo em nossas comparacdes, no caso da economia norte-americana, as flutuacdes cambiais
decorrente de periodos de guerra e das crises bancérias enfrentados pelos Estados Unidos. No caso
brasileiro, devemos atentar para sucessivas depreciagdes monetdrias, relacionadas a crises de
financiamento do setor publico e a protecdo financeira dos exportadores de café num ambiente
inflaciondrio, além do componente especulativo mencionado acima. Por outro lado, os marcos

institucionais do fim do trafico e da abolicdo da escraviddo, que ocorreram em épocas distintas,

? Como exemplo desse actimulo de efeitos, podemos citar E.Cardoso, em "Exchange rates in XIX Century Brazil: An
Econometric Model", Journal of Development Studies, 1983, que considera que "...a paridade de poder de compra ndo é
suficiente para explicar o comportamento da taxa de cambio, que respondia claramente a receita das exportacdes de
café", apud (GOLDSMITH, 1986:62).

* Maria Barbara Levy descreveu em detalhes as operacdes especulativas com o cimbio, desenvolvidas pelos bancos
estrangeiros logo apds a febre de especulagdo com agdes do Encilhamento. Além de gerar movimentagdes didrias no
mercado cambial até quatro vezes maiores que o usual, envolviam infracdes a legislagdo em vigor (ao ndo identificar os
investidores, por exemplo) (LEVY, 1977:279-304).

> "As agéncias bancdrias no Rio de Janeiro mantinham relagdes com suas caixas matrizes no estrangeiro que, por sua
vez, conheciam perfeitamente nossas necessidades. (...) conheciam qual o curso dos nossos titulos no exterior,
estudavam e fixavam quais eram os nossos compromissos e as épocas de efetuar os pagamentos, além de calcularem, a
toda hora, a soma de recursos que o Brasil possuia nas maos dos seus banqueiros e as encomendas feitas no exterior.
(LEVY, 1977:213)"

6 Cid Botelho Jr. comenta a repercussio indireta no Brasil da crise argentina de 1890, afirmando que "A fragilidade dos
modelos econométricos, para estabelecerem os determinantes da desvalorizagdo cambial, talvez esteja relacionada ao
fato de que ha muitas influéncias dificeis de serem captadas, como €é o caso da manipulagdo da taxa de cAmbio por
agentes financeiros e das expectativas politicas que apresentaram-se extremamente voldteis na conturbada primeira
década republicana." (BOTELHO Jr., 2003:18)



num e noutro pafs, tiveram sua influéncia nos precos de escravos em periodos defasados. Assim, a
andlise comparativa dos precos "americanizados" ou "abrasileirados" deverd considerar a
sobreposicdo desses diversos fatores e momentos institucionais. No caso dos estudos

historiograficos das mercadorias agricolas, surgem dificuldades contextuais andlogas.

Mencionados esses caveats, vamos estabelecer nossas séries. Em primeiro lugar, o objetivo deste
texto € estabelecer uma série de taxas de cambio nominais, ndo entrando em consideragdes sobre o
valor relativo das respectivas moedas em seus proprios paises, o que poderd ser realizado em

estudos posteriores’.

As fontes com indicag@o de taxas de ciAmbio registram dois tipos de informagdo: taxas de negdcios
individuais, realizados em bolsas ou entre bancos e seus clientes, e taxas médias, implicitas em
valores cambiais negociados, usualmente no comércio exterior, mas que também poderiam referir-
se, por exemplo, ao total de cambiais negociadas por um banco durante certo periodo, conforme
contabilizado em seu balanco. E importante termos em vista que sempre houve grande variedade
nas taxas de cambio sincronicas, em decorréncia de dois fatores principais: o crédito atribuido ao
titulo e os juros embutidos na taxa conforme variava o prazo para seu saque. Tal variedade era
praticamente independente da conjuntura e se traduzia em precos relativos — taxas cambiais
diferenciadas — compromissos contratuais ou percepcdes de riscos distintas. Cada taxa individual
reflete essa variedade sincronica. As taxas implicitas, ao contrdrio, resumem num unico valor a
média das transagdes individuais agregadas em seu cOmputo, incorporando, assim, uma distribuicao
flutuante de tipos de transacdo (relativamente a mencionada percep¢do de crédito e ao prazo do

negocio).

Para exemplificar uma das dimensdes sincronicas que implicavam em taxas diferenciadas, vejamos
a relacdo entre tipos de contrato, segundo o risco atribuido a liquidacdo efetiva do negécio, com a
entrega de moeda estrangeira. Na praca do Rio de Janeiro, distinguiam-se tipos de cambiais
conforme sua combinacdo de emissor e sacado: particular sobre banco ou banqueiro, particular
sobre particular, banco sobre banqueiro e banco sobre caixa matriz. Os dois primeiros tipos,
conhecidos como letras aprovadas ou coffee bills, ofereciam maiores garantias ja que estavam
atreladas a mercadorias especificas (com nome de navio e data de embarque). O preco do terceiro
tipo, as letras bancdrias diretas, de um banco brasileiro sobre outro no exterior, era cerca de 0,6%
menor que o das letras aprovadas. O ultimo tipo, saques de filiais contra matrizes do mesmo banco,

eram considerado como ainda menos seguro, recebendo preco com cerca de 1,2% de desconto

” Richard Graham, ao buscar um referencial inter-temporal para o poder de compra, lista algumas dificuldades em se
utilizar a transformag@o cambial: o poder de compra da moeda estrangeira flutua, até no préprio pais emissor, ha fortes
discrepancias sincronicas nas taxas cambiais entre portos de diferentes regides brasileiras e, além disso, ndo ha séries
cambiais publicadas para o periodo colonial brasileiro. (GRAHAM, 2005)
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(LEVY, 1977:289-291). Conforme o prazo de liquidagdo, as cambiais brasileiras embutiam juros

entre 4% a 6%, o que representava diferencial de 1% a 1,5% entre letras a vista e a 90 dias®.

As taxas individuais costumam ser apresentadas reunidas por dia, mé€s ou ano de transacdo, com
indicacdo dos valores minimo, médio e maximo, obtidos durante o periodo em questdo. As taxas
implicitas sdo calculadas pela divisdo do valor em moeda nacionais (no caso, mil-réis) de transacdes
ocorridas durante certo periodo, pelo valor equivalente na moeda forte ou na moeda do parceiro
comercial. Quase sempre, ao se obter médias didrias, mensais ou anuais de taxas individuais, ndo se
levam em conta os valores negociados a cada taxa, sendo calculada, em geral, uma média simples
de todas as taxas informadas, sem atencdo para o valor de cada transagdo. Médias anuais sdo
comumente calculadas como uma média aritmética das médias didrias. As taxas implicitas,
inversamente, refletem por definicdo o valor de cada transagdo, pois sdo obtidas pela divisdo dos

valores totais negociados e ndo pela média de taxas individuais.

Essa variedade de taxas, na época de sua negociacdo e na forma como se apresentam nas fontes,
torna-se relevante para nosso atual estudo na medida em que nos informa sobre a precisdao que
poderemos atribuir aos valores compilados. Assim, ao tratarmos com médias anuais relativas a todo
tipo de contrato, além do mais sem indicacdo de sua volatilidade no periodo, devemos abandonar
(no caso da taxa mil-réis/libra) qualquer tentativa de normalizar as taxas cambiais pelo desconto dos
juros embutidos ou pelo tipo de contrato. As taxas ddlar/libra empregadas ji fazem essa
normaliza¢do, dando a nossas séries mil-réis/délar um grau de precisdo (ou de erro) semelhante ao
do mil-réis/libra. Como regra geral, podemos considerar que, nas épocas mais estdveis, estamos
lidando com uma margem de erro entre 0,5 e 1,5%, correspondente a possiveis diferenciais de juros.
Nos momentos de oscilacdes mais fortes, essa margem certamente aumenta, pois o efeito de
diferentes tipos de contratos se soma ao efeito de juros. Nesses momentos, especialmente durante a
ultima década do século, supomos — subjetivamente — que nossas séries apresentem uma margem de

erro entre 1% e 3%.

Sendo o comércio exterior brasileiro, na época, quase exclusivamente referenciado a libra esterlina,
um primeiro caminho para obter taxas mil-réis/ddlares seria recolher, nas estatisticas do comércio
bilateral, seja aqui no Brasil, seja nos Estados Unidos, fontes para a constru¢do de uma série

propria, baseada no intercAmbio entre os dois paises. Adotaremos um segundo caminho, mais

8 J.T.Klovland historia o funcionamento do mercado cambial de Oslo no inicio do século XIX, onde eram negociadas
letras de cambio a vistae a 1, 2 e 3 meses de prazo, sobre Londres e outras capitais européias. Expde também a férmula
para retirar o efeito de juros embutidos nas quota¢des a prazo, normalizando-se todas as taxas como equivalente a vista
(KLOVLAND, 2004:289-90).



imediato, que € transformar as séries conhecidas do cAmbio mil-réis/libra, por séries disponiveis de

délares/libra’.

Como fonte para a série mil-réis/libra, empregamos a taxa de cimbio implicita do comércio exterior
brasileiro, de 1821 a 1914, conforme publicada em (IBGE, 1990:568-70). Complementamos esta
série, no periodo de 1808 a 1822, com dados de (CAL()GERAS, 1960:27 e 33). Adicionamos
algumas referéncias anteriores, obtidas em (SIMONSEN, 1969:406-8), para chegar a um periodo
semelhante aquele disponivel para o délar'’. Para a série délar/libra esterlina, fizemos uso de dados
produzidos por duas fontes (OFFICER, 2002) e (DOAN e DICK, 2001). A série mil-réis por d6lar

foi obtida pela divisdo da série mil-réis/libra pela série d6lar/libra.

Adotamos, como "taxas correntes” para o mil-réis contra a libra, a taxa de cAmbio implicita do
comércio exterior brasileiro, com os acréscimos mencionados acima; para a relacdo cambial
corrente dolar/libra, adotamos a série construida por Lawrence Officer, ajustada por este autor para
seu equivalente a vista (descontadas os juros embutidos). Para cada uma dessas séries, montamos
uma série de "taxas de longo prazo", correspondentes a uma tendéncia de longo prazo, da qual se
afastam as taxas em momentos de crise. Para a relacdo délar/libra de longo prazo, empregamos a

série montada por Thomas Doan, ajustando-a, no inicio do século, aos dados de Officer.

Construimos a série mil-réis/libra de longo prazo por médias mdveis sucessivas, aplicadas as taxas
correntes, com exclusdo das flutuacdes excepcionais. Reforcamos que as séries mostram taxas
nominais. Nas figuras seguintes, apresentamos as duas séries, para as trés relagdes cambiais
délar/libra, mil-réis/libra e délar/mil-réis: a "corrente", em que os efeitos conjunturais sao mantidos,

e a "de longo prazo", em que se procura eliminar tais efeitos conjunturais.

Anotamos o0s principais contextos conjunturais relativos ao cambio doélar/libra: as guerras
napolednicas, combinadas com a crise e guerra contra a Inglaterra em 1812-13, a crise bancaria de
1837, a Guerra Civil e o periodo de crise econdmica subseqiiente, durante a década de 1870. Como
medida relativa do tamanho da perturbacio cambial (no mesmo pais e entre os dois paises),
mostramos abaixo a diferenca percentual entre a taxa corrente e a de longo prazo, calculada

anualmente.

? Klovland (2004) segue procedimento semelhante, calculando a taxa coroa/délar a partir da série coroa/libra
estabelecida por ele e a série délar/libra oferecida por Officer. ja que quotagdes diretas entre a coroa norueguesa € o
délar s6 foram apareceram sistematicamente a partir de 1914.

' Nozoe et al. (2004) consideram a série de taxa implicita publicada pelo IBGE como a melhor fonte para cimbio mil-
réis/libra. Graham (2005) lamenta a falta de dados sobre o cdmbio de Portugal antes de 1808.
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Figura 1 — Evolugdo das relagdes cambiais délar/libra:
taxas correntes e de longo prazo (1795-1913)
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Figura 2 — Afastamento percentual das taxas correntes com relacio
as taxas de longo prazo (délar por libra)

Os mesmos grificos para as séries do mil-réis contra a libra s@o os seguintes. No caso das relagcdes
cambiais do Brasil com a Inglaterra, os periodos de flutuagdo mais forte (medida pelo afastamento
das taxas correntes das de longo prazo) foram a crise em torno da liquidag¢do do Primeiro Banco do
Brasil (de 1827 a 1830), a Guerra do Paraguai combinada com a quebra da Casa Souto (de 1864 a
1870) e a década de crise iniciada com a Aboli¢do que se estendeu até a recuperacio encaminhada

por Joaquim Murtinho.
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Embora tenham afetado os mercados bancdrios e financeiros, além de provocarem faléncias em
muitos setores, outras crises, em 1857 (Souza Franco), 1875 (Maud) e 1884 (depressdo), nao
tiveram o mesmo impacto sobre as médias anuais do cAmbio como as trés épocas mencionadas'’.
Confundindo-se com as crises brasileiras da Aboli¢do, Encilhamento e insurrei¢des militares do

inicio da Reptiblica, o default da divida argentina em 1890 e a conseqiiente faléncia da casa Baring

Figura 4 — Afastamento percentual das taxas correntes com relacio
as taxas de longo prazo (mil-réis por libra)

"' Ver (LEVY, 1977:83-105). Sobre as crises de 1857 e 1864, ver (VILLELA, 1999).
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Brothers foram apontados por vérios estudiosos como dando origem ao primeiro caso de contigio
por crise financeira na América Latina (TRINER, 2001; MITCHENER e WEIDENMIER, 2006).
Ficamos aqui com a constatacdo de que, na década que se seguiu, o cdmbio do mil-réis foi

desvalorizado em praticamente 150% do seu valor de tendéncia secular.

Como fizemos para o ddlar contra a libra, representamos na figura anterior, para as taxas do mil-réis
contra a libra, as diferencas percentuais entre as séries corrente e de longo prazo. Verificamos que o
passado cambial brasileiro, a exce¢do do periodo da Guerra Civil americana, teve picos de oscilagio
bem superiores ao norte-americano. Enquanto, nos Estados Unidos, somente houve afastamentos
superiores a 20% relativamente a taxa de longo prazo, nesse periodo da Guerra Civil e do seu
desenlace (com depreciacdo de 100%), no Brasil tivemos trés momentos de depreciacdo cambial
forte, no final da década de 1820 (quase 80%), durante a Guerra do Paraguai (pouco mais de 40%) e

na crise do inicio da Reptblica (140%).

Gostarfamos de realcar, através de um contra-exemplo, as vantagens da visdo conjunta de taxas
correntes e taxas de longo prazo. Raymond Goldsmith, em seu ensaio macroecondmico sobre a
historia financeira do Brasil nos dltimos 150 anos, afirma sobre a evolugdo do cambio durante o
Império:

"No entanto, o mil-réis desvalorizou-se em menos de 1/10 entre o comeco e o fim do
periodo [entre 1850 e 1889], durante o qual o nivel de precos brasileiros atingiu mais que o
dobro, enquanto o de outros paises decresceu ligeiramente. A relacdo pode constituir-se na
combinacdo resultante, por um lado, de uma melhoria nas relacdes de troca do Brasil com a
repetitiva escassez de cambiais por outro." (GOLDSMITH, 1986:62)

Ao usar, como taxa inicial para sua comparacdo, em 1850, um ponto coincidente entre taxas
correntes e a curva de longo prazo, enquanto sua taxa final representava um pico de valorizacio
cambial do mil-réis contra a libra, em 1889, Goldsmith deixa-se inadvertidamente levar pelas

flutuagdes excepcionais, perdendo o rumo da tendéncia secular, o que mostramos na figura abaixo:

i

1845 1855 1865 1875 1885 1895 1905

Figura 5 — Detalhe da Figura 3 (Evolugéo da série mil-réis por libra)
com indicagdo das taxas referenciadas por R.Goldsmith



Fazendo uso das séries construidas aqui, os valores envolvidos sdo os seguintes:

Taxa Taxa de
Ano
corrente longo prazo
1850 8,81 8,85
1889 9,08 12,38
Variacdo 3,1 % 39,9 %

Seu raciocinio acompanhou a variacio das taxas correntes (3%), enquanto a curva de longo prazo
mostrava avanco bem superior (40%). Talvez essa constatacdo nao tivesse alterado completamente
sua afirmacdo, mas sem dudvida teria dado a ela outro contexto, ao comparar uma inflacdo de 100%

com uma depreciagdo cambial de 40% e ndo de 3%'%.

Podemos calcular, agora, a série de taxas de cambio do mil-réis contra o délar, obtida por divisdo

das taxas mil-réis/libra pelas taxas dodlar/libra.

-e—Taxa corrente

—Taxa de longo prazo

Mil-réis por délar

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

Figura 6 — Evolucdo das relagdes cambiais mil-réis por délar:
taxas correntes e de longo prazo (1795-1913)

Percebemos claramente a semelhanca dessa evolugdo com a do mil-réis por libra, ja que o ddlar se
manteve constante frente a libra durante boa parte do século. Os trés principais momentos em que a

taxa corrente fica abaixo da taxa de longo prazo marcam uma apreciacdo do mil-réis frente ao dolar:

12 A visdo de que o cAmbio ao final do Império estava supervalorizado foi expressa, na época, entre outros, por Rui
Barbosa. Amaury Gremaud comenta: "Para Rui Barbosa (1892) a taxa de cAmbio que a Reptiblica herdou da Monarquia
—de 27 dinheiros por mil-réis [=8,89 mil-réis por libra] — era ficticia e sustentada pelo ingresso de capitais decorrente de
empréstimos externos. Esta ndo poderia se sustentar naquele patamar por muito tempo. Foi justamente a instabilidade
provocada pela mudanga de regime e a saida de capital a causa da desvalorizagdo cambial." (GREMAUD, 2003:1)
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nas décadas de 1860 e 70, pela depreciacdo do ddlar a partir da Guerra Civil, e na década de 1880,

pela valorizagao do préprio mil-réis frente a libra.

Na figura seguinte, apresentamos os afastamentos percentuais das taxas correntes mil-réis por délar

com relacgdo as taxas de longo prazo. Anotamos simultaneamente os periodos de flutuagdo cambial

exacerbada no Brasil e nos Estados Unidos.
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Figura 7 — Afastamentos percentuais das taxas correntes com relagdo
as taxas de longo prazo (mil-réis por délar)

E interessante notar que, nos 15 anos que se seguiram ao inicio da Guerra Civil, durante os quais a

moeda norte-americana esteve desvalorizada relativamente a sua tendéncia secular, também ocorreu

uma desvalorizacdo do mil-réis, na esteira da Guerra do Paraguai, o que mostramos na figura acima.
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Figura 8 — Afastamentos percentuais das taxas correntes com relagdo
as taxas de longo prazo das 3 séries cambiais, em meados do século XIX
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Dessa conjuncdo de crises independentes de desvalorizacdo de cada uma das duas moedas frente a
libra, surgiu um movimento ciclico da taxa mil-réis por ddlar, com 4 fases: a) uma depreciacio forte
do délar relativamente ao mil-réis (1861-64); b) uma depreciacdo do mil-réis relativamente ao délar
(1864-69); c) nova depreciacdo, mais fraca, do délar frente ao mil-réis (1870-75), num momento em
que a valorizagdo do mil-réis frente & libra foi maior do que a do dodlar; e por fim d) uma
desvaloriza¢do do mil-réis (1875-79). Ao final desses dois ciclos, ambas as moedas retornavam a
sua tendéncia secular por cerca de uma década. Os demais momentos de oscilagdes conjunturais
mais fortes da taxa mil-réis por délar, nesses 120 anos, foram causados por eventos em somente um

dos paises.
Que conclusdes podemos extrair dessas multiplas flutuagdes, para estudos comparativos?

Primeiramente, fica claro que, apesar das oscilagdes cambiais de conjuntura, tanto o ddlar frente a
libra, quanto o mil-réis frente 2 moeda forte mundial, mantiveram suas proprias tendéncias de longo
prazo. Na medida em que a tendéncia secular do doélar, apés a independéncia do Brasil, foi
extremamente estdvel, a tendéncia da série mil-réis por ddlar seguiu de perto a curva de longo prazo

do mil-réis frente a libra.

Em segundo lugar, houve, num e noutro pais, periodos marcantes de instabilidade cambial,
inseridos em contextos mais amplos do que os meramente financeiros: guerras e graves agitacdes
politicas. Cada um desses momentos tem sua prépria histéria financeira e social, cuja compreensio
poderd mostrar-se relevante para a andlise comparativa, conforme o objeto especifico de estudo.
Assim, ao estudarmos a influéncia da perspectiva de fim do trdfico negreiro sobre precos de
escravos, os movimentos ciclicos de demanda por escravos nos setores exportadores ou os
contextos regionais frente a conjuntura nacional, precisaremos entender melhor um ou outro desses
momentos de oscilagdo conjuntural do cidmbio ou, alternativamente, atentarmos para a dindmica das

oscilagdes diante da tendéncia secular.

Dependendo do interesse do historiador, a comparacio de valores monetdrios poderd tornar-se mais
relevante se empregada a série de longo prazo — caso trabalhe com escala temporal mais extensa —
ou, ao contrdrio, exigird o uso da série corrente, para aferir os valores comparados numa escala de
observag@o mais detalhada. Seja como for, qualquer comparacio de precos ou custos, entre o Brasil
e os Estados Unidos, deve combinar a periodizagdo do tema especifico abordado com aquela

imposta pelas respectivas conjunturas e tendéncias cambiais.

Rio de Janeiro, dezembro de 2006
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ANEXO — SERIES CAMBIAIS (1)

1795 - 1824
Mil-réis por libra Délares por libra Mil-réis por dolar
Corrente :?222 Corrente :?233 Corrente IE)?_;SS
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 CAMBIALIS (2)

1825 - 1854
Mil-réis por libra Délares por libra Mil-réis por dolar
Corrente :?222 Corrente :?233 Corrente IE)?_;SS
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 Délares por libra | Mil-réis por délar
Corrente :?233 Corrente :?ZSS Corrente :?232
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 1,91
1866 9,78 9,36 6,88 4,89 1,42 1,91
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 CAMBIALIS (4)

1885 -1913
Mil-réis por libra Délares por libra | Mil-réis por délar
Corrente :?233 Corrente :?ZSS Corrente :?232
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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