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RESUMO

Este estudo discute as razoes das transformagoes do meio circulante por que passou o
Brasil nas primeiras décadas do século XIX. Até a transferéncia da Corte portuguesa
para o Rio de Janeiro, as decisoes de politica monetaria estavam circunscritas as
tradicionais manipulagoes da moeda metalica. A partir do inicio das operagoes do Banco
do Brasil, em 1809, e da monopolizagao das emissoes pelo Tesouro vinte anos depois,
os debates passam a girar em torno das formas alternativas de emissao de papel-
moeda — notas bancarias ou emitidas pelo Tesouro. O controle da quantidade ofertada
de moeda e da forma como era emitida era entendido como vital para manter estavel o
seu valor interno — o nivel de precos —, e seu valor externo, ou seja, a taxa de cambio.

A passagem do sistema monetario baseado em moeda metalica para o sistema de moeda
fiduciaria ocorreu na Europa e nas Américas a partir da segunda metade do século XVII|
em diferentes velocidades. No Brasil, no breve periodo entre a transferéncia da corte
portuguesa, em 1808, e a abdicagao de D. Pedro |, em 1831, os meios de pagamento
com valor intrinseco deram lugar ao papel-moeda e a moeda de cobre na circulagao
monetaria. Ja no final daquela década o meio circulante era composto essencialmente de
papel-moeda inconversivel emitido pelo Tesouro.

Duas explicagoes para esse fendmeno tém sido apresentadas. A primeira esta
relacionada com as demandas or¢camentarias decorrentes da necessidade de viabilizar,
inicialmente, o projeto do novo império luso-brasileiro e, apos a independéncia, da
formacgao do Império do Brasil. Impossibilitado de financiar suas despesas civis e militares
através do aumento da arrecadagao de impostos ou pela colocagao de titulos da divida
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publica, o governo estabeleceu um banco nacional de emissao — o Banco do Brasil — e
apelou, na década de 1820, para a cunhagem de moedas de cobre.

A segunda razao tem a ver com a nova realidade comercial provocada pela abertura dos
portos brasileiros as “nagoes amigas”. Enquanto o comércio externo foi monopolizado
pela metropole, esses déficits e também as dividas podiam ser cancelados através de
simples ajustes de contas utilizando uma mesma unidade de conta, o real. A partir da
abertura, e principalmente apos o tratado de 1810, o comércio externo passou a ser
dominado por negociantes e financistas ingleses, tornando a taxa de cambio a variavel
dominante nas discussoes quanto aos rumos da politica econémica em geral.

As formas especificas de financiar os déficits fiscal e o comércio externo ocasionaram,
respectivamente, o continuo aumento da oferta de moeda fiduciaria e a drenagem de
moeda metalica. O processo de substituicao teria sido acelerado pela agao da lei de
Gresham, facilitado por uma particularidade do sistema monetario vigente no periodo
colonial tardio, qual seja, a circulagao simultanea de moedas provinciais e nacionais.
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Introducéo

A passagem do sistema monetario baseado em moeda metalica para o sistema de moeda
fiduciéria ocorreu na Europa e nas Ameéricas a partir da segunda metade do século XVIlI
em diferentes velocidades. No Brasil, tal processo foi particularmente rapido. No breve
periodo entre a transferéncia da corte portuguesa, em 1808, e a abdicacdo de D. Pedro I,
em 1831, os meios de pagamento com valor intrinseco — moedas de ouro e de prata, além
do ouro em pd e em barra — deram lugar ao papel-moeda e & moeda de cobre na circulagao
monetaria. J& no final daquela década o meio circulante era composto essencialmente de

papel-moeda inconversivel emitido pelo Tesouro.

Duas explicacdes para esse fendmeno tém sido apresentadas. A primeira esta relacionada
com as demandas orcamentarias decorrentes da necessidade de viabilizar, inicialmente, o
projeto do novo império luso-brasileiro e, a partir da proclamacao da independéncia, em
1822, a formacdo do Império do Brasil. Impossibilitado de financiar suas despesas civis
e militares através do aumento da arrecadacdo de impostos ou pela colocagéo de titulos
da divida publica, o governo estabeleceu um banco nacional de emissdo — 0 Banco do
Brasil — e apelou, na década de 1820, para a cunhagem de moedas de cobre cujo valor

nominal era quatro vezes superior ao intrinseco.

A segunda razdo tem a ver com a nova realidade comercial provocada pela abertura dos
portos brasileiros as “nacdes amigas”. Ao longo da primeira metade do século XIX o
balanco de pagamentos apresentou déficits parcialmente compensados pela exportagédo
de metais. Enquanto o comércio externo foi monopolizado pela metropole, esses déficits
e também as dividas podiam ser cancelados através de simples ajustes de contas utilizando
a mesma unidade de conta, o real. A partir da abertura, e principalmente apds o tratado
de 1810, o comércio externo passou a ser dominado por negociantes e financistas ingleses,
tornando a taxa de cambio a varidvel dominante nas discussdes quanto aos rumos da

politica econdmica em geral.

As formas especificas de financiar os déficits fiscal e 0 comércio externo ocasionaram,
respectivamente, o continuo aumento da oferta de moeda fiduciaria e a drenagem de

moeda metalica. O processo de substitui¢do teria sido acelerado pela acdo da lei de
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Gresham, segundo a qual a moeda méa — fiduciéria, desvalorizada — expulsa de circulacéo
a moeda boa — metalica, oficialmente subvalorizada, o que teria sido facilitado por uma
particularidade do sistema monetario vigente no periodo colonial tardio, qual seja, a

circulacdo simultanea de moedas provinciais e nacionais.

Este estudo discorre sobre a economia politica das transformac6es do meio circulante por
que passou o Brasil nas primeiras décadas do século XIX. Até a transferéncia da Corte
portuguesa para o Rio de Janeiro, as decisdes de politica monetaria estavam circunscritas
as tradicionais manipulacfes da moeda metalica — leis de cunhagem, alteracdes do valor
extrinseco das moedas, etc. A partir do inicio das operacdes do Banco do Brasil, em 1809,
e da monopolizacdo das emissdes pelo Tesouro vinte anos depois, os debates passam a
girar em torno das formas alternativas de emissdo de papel-moeda, ou moeda-papel —
notas bancarias ou emitidas pelo Tesouro; notas conversiveis ou simplesmente
fiduciarias; ou ainda emissdo centralizada em um Unico 6rgdo ou descentralizada. O
controle da quantidade ofertada de moeda e da forma como era emitida era entendido
como vital para manter estavel o seu valor interno — o nivel de precos —, e seu valor

externo, ou seja, a taxa de cambio.
O sistema monetario no inicio do século XI1X

O sistema monetario adotado no Brasil no inicio do século XIX pouco se diferenciava,
em linhas gerais, daquele vigente ao longo de todo o periodo colonial. Era 0 mesmo
sistema bimetalico adotado no reino, de cunhagem livre nos valores do ouro e da prata
determinados pelas autoridades metropolitanas na unidade de conta comum — real, plural
réis —, tendo essas moedas poder liberatorio ilimitado. A moeda de cobre era cunhada
exclusivamente pelo Estado, servindo como moeda de troco e sendo obrigatoriamente
aceita em transacdes apenas até o limite de 100 réis. Os meios de pagamento eram,
essencialmente, as moedas de ouro e de prata. Em certas regides circulavam, além das

moedas metalicas, outras moedas-mercadorias®. Grandes e pequenos pagamentos podiam

2 No Estado do Brasil, os produtos mais usados como moeda foram o aglcar (nos séculos XVI e XVII) e,
nas regides mineiras, o0 ouro em pd e em barra a partir do inicio do século XVIII. O aglcar era adotado
como “dinheiro de contado” pelas autoridades por ocasido da chegada das frotas, como uma maneira de
dirimir conflitos entre os comerciantes reinois e os produtores de acucar (Lobo, 1978; Lima, 2012). No
Estado do Maranh&o e Gréo-Paré foi proibida a circulagdo de moeda metalica até 1750, tendo sido até entdo
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ser realizados através de transferéncias contabeis de unidade de conta, utilizando-se, por
exemplo, letras de cambio e registros de contas correntes; mas estas formas de
transferéncia geralmente exigiam o uso posterior de meios oficiais de pagamento para

serem definitivamente saldadas.

Antes do ouro, descoberto no final do século XVII, as capitanias litoraneas do Estado do
Brasil formavam algo proximo a uma area monetaria 6tima, no sentido de que eram
simetricamente afetadas pela conjuntura internacional (choques externos). A producéo e
a cunhagem de ouro nas casas da moeda do Rio de Janeiro, Bahia e Minas Gerais
transformaram a economia colonial, tendo avancado a integragdo comercial entre as
capitanias, até entdo praticamente restrita a um parco comércio de cabotagem?; verificou-
se um grande aumento da populacdo — o nimero de habitantes passando de 300 mil para
3,2 milhdes entre 1700 e 1800 —, o territério efetivamente ocupado expandiu-se para os
sertdes e avangou o processo de integracdo entre as diversas regiGes da colénia, apesar da
precariedade das comunicag6es e dos meios de transporte. O aumento da complexidade
da economia e dos negdcios inter-regionais levou ao aumento da demanda por meios de
troca impessoais, em particular por moeda-metélica, em razdo de sua aceitacdo

internacional®.

A circulagdo monetaria cresceu fortemente, sendo agora predominante a moeda de ouro
cunhada nas casas da moeda coloniais, ao lado da moeda provincial®, 10% mais leves que
as nacionais e de circulacao restrita a América portuguesa. As moedas provinciais de ouro
e de prata foram introduzidas quando do estabelecimento de casas da moeda

especialmente criadas para cunha-las, entre 1695 e 1702, e novamente cunhadas na

utilizadas as moedas da terra — principalmente panos de algoddo e sementes de cacau — como meios de
pagamento. Para aquele Estado foi remetida a maior parte das moedas provinciais de ouro e de prata
cunhadas em Lisboa na segunda metade do século XVIII (Lima, 2018).

3 Vale mencionar, contudo, que as zonas agucareiras do litoral nordestino estavam ligadas as regides
pecuarias do sertdo, e entre elas havia alguma troca monetaria (Furtado, 1971).

4 A forte expansdo dos negécios e, consequentemente, do endividamento, deve ter contribuido para a
manutencao, desde a reforma monetaria de 1688 até 1833, do valor oficial do ouro. Em todo o século XVIII,
o valor da prata foi elevado apenas duas vezes, em 1734 e 1747, para adequé-lo ao valor corrente de
mercado. Para um detalhamento das caracteristicas do sistema monetéario portugués e do Brasil naquele
periodo, ver Sousa (1999) e Lima (2011).

5 Sombra (1939). Para uma estimativa da cunhagem nas casas da moeda de Lisboa, do Rio de Janeiro e da
Bahia, ver Lima (2018).
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segunda metade do Oitocentos, tanto nas casas da moeda coloniais como na de Lisboa.
Nas regiGes mineiras, onde desde 1734 era proibida a circulacdo de moedas de ouro, 0
ouro em po fazia as vezes de meio de pagamento e até mesmo de unidade de conta,
enquanto que as moedas provinciais de prata e de cobre desempenhavam o importante
papel de moeda de troco®, como de resto acontecia nas outras regides.

O estado da circulacdo de moeda metalica de algumas das principais capitanias da
América portuguesa no colonial tardio pode ser avaliado pelas respostas dadas por seus
governadores ao secretario de Estado do reino, D. Rodrigo de Souza Coutinho que, em
27 de setembro de 1796, indagava-lhes sobre “o nimero de moedas necessarias para as
transagdes diarias, e regulares”. Em 11 de abril de 1797, o governador da Bahia
informava que “para as transagdes regulares, e diarias, circula a moeda Provincial desta
Capitania ... além das meias dobras de seis mil e quatrocentos que girdo tdo bem muito
frequentemente no Comercio...”. Descrevia ainda as moedas provinciais: “Héa nesta
Capitania moeda Provincial de ouro, prata e cobre, a saber: Moedas de ouro de 4$000,
23000 e 13$000. Moedas de prata: 2 patacas valem 640; 1 pataca vale 320; %2 pataca vale
160 (...) [assim como] moedas de cobre de 20 réis do tamanho da de 10 réis do Reino; de
10 réis, do tamanho do de 5 réis do Reino; de 5 réis, do tamanho da de 3 réis do Reino”.
Contudo, como D. Rodrigo estava interessado em saber, particularmente, se havia
necessidade de cunhar mais moeda provincial na Casa da Moeda de Lisboa para serem
enviadas ao Brasil, D. Fernando acrescentou que “ndo me € possivel calcular a quantidade
de moeda provincial que existe nesta Capitania porque como ela gira geralmente em toda
a Ameérica, com exce¢do de Minas Gerais (...), em razdo do giro do Comercio entre as

diferentes Capitanias™®. Outros governadores ofereceram explicacdes semelhantes®. Fica

® A unidade de conta bésica do ouro em p6 (uma oitava, ou 3,4 gramas) correspondia a 1.500 réis. A menor
moeda de cobre valia 5 réis.

" AHU_ACL_015, Cx. 207, D. 13.524.

8 BNRJ. Registro das Cartas de Fernando Portugal para a Corte. Vol. 3, folhas 38-40.

® Por exemplo, o mandatario do Maranhio relatava a D. Rodrigo que “corre nesta Capitania a moeda
Provincial do valor pelo cunho, a de cobre de 5, 10, 20 e 40 reis: a de prata de 80, 160, 300, 320, 600 e 640
reis, e de ouro de 1.000, 2.000 e 4.000 reis; e corre juntamente a do Reino, que excede o valor de 6:4000
inclusive...” (IHGB. Consulta ao Conselho Ultramarino, 1.1.6, pp. 54-54v. Officio de Fernando Antonio
de Noronha para Rodrigo de Souza Coutinho, em 24/03/1797). A carta enviada pelo governador do Rio de
Janeiro pode ser encontrada em: Meio circulante. Officio do Conde de Rezende para D. Rodrigo de Souza
Coutinho (1883). RIHGB, 46 (1), pp. 189-193.
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claro, portanto, que ao findar o periodo colonial, embora as caracteristicas gerais do
sistema monetario fossem as mesmas, 0 meio circulante do Estado do Brasil diferia do

meio circulante do reino.

As respostas dos governadores revelam dois fatos que merecem atencdo. O primeiro é
que nenhum deles se queixa de falta de moeda em suas respectivas capitanias, como
costumava acontecer no passado, principalmente em relacdo as moedas de troco.
Possivelmente as respostas dadas pelos governadores contribuiram para a interrup¢do da
cunhagem das remessas de moeda provincial de ouro e de prata para o Brasil, tendo
permanecido apenas as remessas de moeda de cobre. O outro fato que vale a pena destacar
é que também ndo mencionam possiveis problemas relativos a circulagdo concomitante
de moedas provincias e nacionais. Como veremos mais adiante, este teria sido, segundo
inimeros autores, um dos principais motivos da exportacdo da moeda de ouro e de prata

nas duas décadas que se seguiram a abertura dos portos.

A quantidade de moeda metélica entdo disponivel no Brasil quando da chegada da corte
portuguesa € uma questdo controversa na literatura. Para Amaro Cavalcanti, “as espécies
monetarias ndo seriam muito abundantes na circulagdo” em razao de ser o “circulo de
transagodes e comércio por demais acanhado”. O meio circulante seria de qualquer maneira
suficiente, ou talvez até mais do que suficiente, para atender as necessidades de uma
economia centrada na producao de um pequeno nimero produtos primarios, e baseada no
trabalho escravo. A oferta monetaria poderia até mesmo ser excessiva levando-se em
conta a pratica de entesouramento e as dificuldades de comunicacdo no Pais, o que
significaria baixa velocidade de circulagdo da moeda. O dado tradicionalmente mais
citado sugere que em toda a col6nia circulariam 10 mil contos, dois ter¢os dos quais em

moedas de ouro®. Nesse célculo esta incluida a moeda provincial.

De qualquer maneira, vale lembrar que, como essa estimativa refere-se ao meio circulante

existente em todo o territdrio brasileiro, ela ndo é capaz de explicar a circulagdo monetaria

10 Lima e Sousa (2017) e Lima (2018) apresentam estimativas bem mais elevadas da oferta de moeda
nacional de ouro baseadas nas diferengas entre as cunhagens das casas da moeda coloniais e as remessas
para Portugal no periodo 1720-1807.
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em cada regido!!. As diferencas regionais precisam ser levadas em conta tendo em vista
que a historia monetéaria do Brasil tem sido muitas vezes contada tomando-se como base
os fatos ocorridos unicamente no Rio de Janeiro. Em particular, no final do século XVIII
e nas primeiras décadas do século seguinte, Pernambuco e Maranhdo se destacavam como
exportadores de algodao; e, no Sul, em razdo da proximidade e das relagcdes econdmicas
com a regido do Rio de Prata, a moeda corrente era a de origem peruana. Com isso,
operacdes de arbitragem eram comuns entre o Rio de Janeiro e Recife, assim como com
a regido do Prata. Nas regides mineiras'?, onde era proibida a circulagio de moedas de
ouro, 0 ouro em po (nas transacOes cotidianas) e em barra (em transacdes de maior vulto
e para entesouramento) desempenhavam as trés funcdes classicas da moeda até serem
oficialmente desmonetizados em 1808, enquanto que as moedas provinciais de prata e as

de cobre atuavam meramente como moeda fracionaria.

Outra caracteristica peculiar da capitania, e depois provincia, de Minas Gerais, foi a
introducdo de moeda representativa — bilhete de extracdo -- uma moeda-papel emitida
pela Companhia do Distrito Diamantino a partir de 1772 como forma de pagamento de
despesas com materiais e para remunerar os proprietarios da mao de obra escraval®, Os
bilhetes foram oficialmente aceitos nas estacdes publicas até 1817 e, enquanto foram
considerados conversiveis, circularam entre particulares pelo seu valor de face, inclusive
fora da capitania. Eram confeccionados em Lisboa ou manuscritos, tendo seus valores
denominados em oitavas de ouro em pg, e ndo em réis, uma vez que, COmo vimos, 0 ouro
em po e em barra era a moeda corrente naquela regido. Seus valores nominais eram
elevados, variando entre algumas poucas a centenas de oitavas. Com o passar dos anos,
passou a sofrer desconto, que variava de acordo com a percepc¢do quanto a capacidade da

Companhia de honrar seu pagamento a vista. Em 1817, apds negociacdes das quais

11 Até pelo menos meados do século XIX havia diferengas marcantes, expressas, por exemplo, nas
diferentes taxas de cdmbio praticadas nas principais pracas.

12 Correspondentes aos atuais estados de Minas Gerais, Goias e Mato Grosso do Sul.

13 Uma detalhada descricdo do papel desempenhado pelos bilhetes de extragdo pode ser encontrada em
Santos (1910). A emisséo desses bilhetes foi a formula encontrada pelos seus administradores de contornar
a falta de dinheiro (no caso, ouro em pd ou em barra) no cofre da companhia, e ndo por escassez de moeda
em geral, como afirmam alguns autores, at¢ mesmo porque em Minas Gerais ndo havia “falta de moeda”,
mas sim a proibic&o de circulacéo de moedas de ouro. Os bilhetes ndo se constituiam em moeda fiduciéria,
mas sim moeda representativa de determinada quantidade de ouro em pd. A grande novidade era a
introducéo de um meio de pagamento de papel, sem valor intrinseco.
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participou o proprio monarca, 0s pagamentos voltaram a serem feitos a vista e foi proibida

a emissdo de novos bilhetes, o que teria tido o efeito de acabar com os descontos.

Por fim, vale mencionar uma caracteristica do sistema monetario do Brasil colonial que
perdurou até o final da década de 1830: a inexisténcia de institui¢cbes especializadas em
atividades tipicamente bancarias criadas pela iniciativa privada. O estabelecimento do
Banco do Brasil**, que funcionou de 1809 a 1829, resultou de uma decisdo
governamental, e enfrentou resisténcias. A auséncia de bancos, contudo, ndo significava
auséncia de atividade bancéria, exercida desde sempre por grandes comerciantes,

“capitalistas” (agiotas) e institui¢des religiosas.

Algumas das razdes do desinteresse na formacao de bancos no Brasil estavam expressas
na reacdo dos homens de negdécio a carta-régia de 11 de maio de 1799, enderecada aos
governadores de algumas capitanias, para que os incentivassem a investir em “caixas de
crédito” destinadas a realizagdo de operagdes de depdsito, desconto de titulos e emissao
de notas. Ap6s consultar potenciais investidores, respondeu o governador da Bahia, em 9
de maio do ano seguinte, que poucos mostraram interesse, mas que, de qualquer maneira,
o desejo do governo na criacdo de tais institui¢des de crédito, que era o de “avangar fundos
para a agricultura e o comércio”, ja estaria sendo atendido na pratica, porque

cada um dos comerciantes desta praga era uma caixa de fundo de cada um dos
lavradores, por consistir o comércio da Bahia em suprir aos do tabaco e do
acUcar geralmente de todos os géneros , dinheiros fazendas e escravos, recebendo
em seu pagamento as colheitas e trabalhos dos mesmos lavradores, havendo
comerciantes que assistiam a 300 ou 400 lavradores de tabaco e a 12, 15, 20 e
mais senhores de engenho®®.

140 Banco do Brasil foi o primeiro banco criado em todo o império portugués, incluindo a metrépole e
suas “conquistas”. O primeiro banco em Portugal, o Banco de Lisboa, foi fundado em 1824. Cardoso (1997)
analisa algumas das propostas de criacdo de bancos de emissdo em Portugal discutidas antes da
transferéncia da Corte para o Rio de Janeiro. Segundo Cardoso (p. 9), “a extingdo progressiva do papel-
moeda era uma exigéncia fundamental da credibilidade do sistema financeiro a que D. Rodrigo de Souza
Coutinho confiava a sua melhor atengao”.

15 Lins (1969, p. 50). Para Vieira Lins, a negativa dos homens de negocio baianos se devia, entre outros
motivos, ao fato de que a criacdo de empresas especializadas em atividades bancérias era vista como uma
forma de concorréncia, além de significar maior controle estatal sobre suas transages particulares.
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No Rio de Janeiro, Bréas Carneiro Ledo, um dos mais importantes homens de negocio da
cidade, alegou que ndo poderia

entrar para a Caixa que se propde sem enervar as forcas do giro do meu comércio
... [e] néo posso conservar dinheiros amortecidos em caixa. Quantos se cobram
se empregam ndo s6 no giro do comércio que fagco para o que sdo precisos aqui
0s géneros que se exportam para Portugal a dinheiro de contado, e vendendo-se
as fazendas fiadas para Minas, Rio Grande, e outras partes com grandes esperas.
(...) Eu tenho meu cabedal em fazendas, construindo-as de novo...1°.

Também em Pernambuco, os negociantes, embora achassem iniciativa “muito 1til”,
recusaram-na dando como desculpa a falta de dinheiro que a praca do Recife estaria
enfrentando “mormente depois que, com o temor dos corsarios que estavam infestando
esta Costa tem deixado de continuar as remessas de moeda que eram frequentes da Praca
do Rio de Janeiro para esta bem como faziam de Lisboa, Porto e da Praga da Bahia”’. A
oposi¢do dos homens de negécio a criagcdo de bancos, particularmente de bancos de
emissdo, manteve-se forte até o final da década de 1830. A iniciativa do governo de
propor a formacédo de um segundo Banco do Brasil em 1833 recebeu escasso apoio, e ndo

foi adiante.

A moeda no império luso-brasileiro, 1808-1822

Quando o principe regente de Portugal D. Jodo de Braganca aportou no Rio de Janeiro
em marco de 1808 acompanhado por cerca de quinze mil vassalos, 0 meio circulante na
sua colbnia americana era basicamente metalico. Como ndo poderia deixar de ser, a
transferéncia da familia real para a sua col6nia americana afetou a situacdo monetaria e
financeira da nova capital do império. E provavel que a quantidade de moeda metalica

entdo disponivel fosse mais do que suficiente para atender as necessidades da economia

16 AHU_ACL_CU_017, Cx. 175, D. 12902, em 26/09/1799.
7 AHU_ACL_CU 015, Cx. 211, D. 14350, em 10/11/1799.
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colonial, mas o incremento populacional e do comércio que se seguiu provocaria a

elevacdo da demanda por meios de pagamento®®,

Ademais, a viabilidade do Império Luso-brasileiro exigia que fosse canalizada para o0s
cofres do governo uma quantidade de recursos muito superior a que até entdo vinha sendo
arrecadada pela Fazenda Real da capitania do Rio de Janeiro, pois aléem de arcar com o
pagamento dos salarios da nova burocracia e com 0s gastos gerais da corte, era preciso
financiar os crescentes gastos militares do império luso-brasileiro resultantes, entre outras

razOes, da invasdo da Guiana francesa e da continuac&o dos conflitos no extremo Sul®®.,

A centralizacdo do poder na Corte significava centralizar as financas do Estado do Brasil
na cidade do Rio de Janeiro. Desde o século XVIII a capital fluminense atuava como
centro financeiro, onde negociava-se moeda provincial por nacional, faziam-se remessas
para Lisboa, para a Asia e para a Africa, onde eram intercambiadas moedas e letras com
regido do Prata, e por onde escoava a maior parte do ouro das Minas Gerais?®. Também
recebia impostos e taxas cobradas em outras capitanias desde 1763, quando se tornou a
capital do Estado do Brasil. Esse papel iria ser realcado no século XI1X, ndo apenas pelo
fato de sediar a Corte, mas também por nela estarem localizadas a Casa da Moeda (a Unica
no Brasil desde que fechou a da Bahia em 1832), a matriz do Banco do Brasil (tanto o
primeiro banco como o segundo, criado em 1853), a Caixa de Amortizacao e o Tesouro
Nacional, entre outros érgdos. Do Rio de Janeiro se distribuia, para as provincias, moedas
de cobre e notas do Tesouro (emitidas a partir de 1827 para a Bahia) e nele eram

transacionados a quase totalidade dos titulos da divida publica.

18 Entre 1808 e 1817, a populacdo carioca mais do que dobrou, passando de 50 mil para 110 mil (Oliveira
Lima, 1996, p.88). Nesse periodo, 24 mil portugueses teriam chegado ao Rio. O aumento do comércio pode
ser avaliado pela maior movimentagéo no porto do Rio de Janeiro: segundo Alan Manchester, “em 1808,
noventa navios de bandeira estrangeira chegaram ao Rio, e dois anos mais tarde, 422 (estrangeiros e
portugueses) chegaram a esse porto” (Manchester, 1973, p.78).

19 Entre 1809 e 1816, a Casa Real e a soma dos gastos militares (Exército e Marinha) responderam,
respectivamente, por 32,6% e 49,1% da despesa ordinaria do Rio de Janeiro. (Estes percentuais foram
calculados a partir das informagfes contidas no documento Quadros Financeiros, Balangos & Minutas
sobre a Administragao do Ministro Thomas Antonio Villa-Nova Portugal N° 24. Manuscrito, BNRJ, 1l —
30, 27, 27).

20 Exceto no periodo 1724-1734, quando funcionou a Casa da Moeda de Vila Rica.
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Essa centralizacdo politica e financeira foi conquistada lentamente, pari passu com o
fortalecimento da monarquia, num processo s6 concluido em meados do século XIX?L.

Nas palavras de Alberto da Costa e Silva,

[a]ntes da chegada da corte, embora a cidade abrigasse o governador-geral da
colbnia, as capitanias gerais subordinavam-se diretamente a Lisboa. (...) A partir
de 1808, a situacio comecou a cambiar: o poder centralizou-se no Rio de Janeiro,
que foi impondo a unidade ao pais. Na visédo de algumas capitanias (que depois
passaram a ser provincias), 0 Rio apenas substituira Lisboa. E com a mdo mais
pesada. Os impostos nela recolhidos ndo eram nelas aplicados: escoavam para o
Rio de Janeiro, onde iam custear as despesas da corte e do governo central??,
Apesar das resisténcias, o poder central se imp6s. No periodo anterior a independéncia, a
transferéncia de recursos or¢amentarios — as chamadas “sobras das provincias” —
representou importante fonte de receita da capital do império luso-brasileiro. De 1809 a
1814, as sobras das provincias participavam com 47% da receita ordinéria, contra 36,3%
dos direitos da alfandega. De 1817 a 1820, as provincias contribuiram com 30% da receita
ordinaria. Incluindo as receitas extraordinérias, tais sobras representavam com 26,8% da

receita total®3, em comparagdo com os 21,8% captados com os direitos da alfandega.

Além de obter recursos de outras capitanias, era necessario elevar as receitas no Rio de
janeiro, onde as despesas governamentais poderiam ser financiadas de trés maneiras nao
excludentes: pela arrecadacdo de impostos e contribuicdes em geral; pela venda de titulos
da divida publica no pais ou no exterior; e por ganhos de senhoriagem, isto €, emissao,
com ou sem desvalorizagdo, de moeda?. Na situacio em que se encontrava a capitania
do Rio de Janeiro no inicio do século XIX, as demandas financeiras do Estado nédo

poderiam ser atendidas apenas através de suas receitas ordinarias, até entdo baseadas em

2L As disputas em torno da centralizacdo do poder no Rio de Janeiro se refletiam nas decisGes de politica
monetaria e bancaria ao longo de todo o periodo monéarquico.

22 Silva (2011, pp. 26-7).

23 Calculado a partir de Quadros Financeiros, Balangcos & Minutas sobre a Administragdo do Ministro
Thomas Antonio Villa-Nova Portugal N° 24. Manuscrito, BNRJ, 1l — 30, 27, 27. Entre 1811 e 1821, as
provincias da Bahia e Pernambuco foram responsaveis, respectivamente, por 42,9% e 35,2% desse total
(Franco, p. 126).

24 Jurandir Malerba (2000) identifica diversas “subscri¢des voluntérias” que “angariaram dos fiéis vassalos
fluminenses e portugueses aqui instalados verdadeiras fortunas, oferecidas aos cofres publicos. Tratando-
se de uma sociedade na qual valores como honra e prestigio predominavam, talvez fizesse bem ao espirito
dos subscritores ver seus nomes publicados em folhetos pela secretaria dos negocios do reino...” (pp. 246-
7). Entretanto, ainda que politicamente relevantes, tais contribui¢bes atingiam valores insuficientes para
fazer face as necessidades do Erério.
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direitos sobre o comeércio exterior. Elevar tarifas ndo era possivel no curto prazo,
principalmente ap6s o Tratado de 1810 com a Inglaterra: para além de questdes politicas,
havia dificuldades técnicas; como explica Sebastido Ferreira Soares, “até 1808, os
impostos eram decretados e arrecadados sem qualquer sistema uniforme em todas as
provincias. Até 1821, apesar de alguns melhoramentos, ndo era possivel representar um
balanco das receitas e despesas do Brasil?®”. Também ndo era possivel tomar emprestado
dinheiro para cobrir as crescentes despesas: uma ‘“contribui¢do” levantada em 1796 ja
havia sido extremamente dificil de executar. Essa mesma dificuldade era sentida na

metropole?®.

Restava, pois, 0 apelo a senhoriagem. Diversas foram as medidas tomadas no ano de 1808
visando uniformizar 0 meio circulante e eliminar as diferencas regionais. Uma das mais
importantes foi a proibicéo da circulacdo de ouro em pé e a concomitante permissao para
que, nas regiGes mineiras, pudessem circular todos os tipos de moeda metalica que

circulavam nas regides litoraneas.

Outra medida relevante foi o levantamento de 20% no valor nominal da moeda de prata,
com a recunhagem dos pesos espanhois, antes avaliados em 800 réis, que passaram a valer
960 réis depois de receber um carimbo nas casas da moeda?’. Essa medida, que tera sido
a derradeira manipulagdo com a moeda de prata?®, gerou controvérsias quanto a intengéo
de seus autores: visava 0 aumento da circulacdo monetaria ou teria como objetivo elevar
a arrecadacédo do Estado através de ganhos de senhoriagem? Sturz (1837), refletindo um
sentimento bastante comum a época, acreditava que as remarcacgdes dos pesos espanhdis
tiveram motivacgao unicamente fiscal. Amaro Cavalcanti, por outro lado, em seu cléssico

livro publicado originalmente em 1893, entende que n&o houve lucro para o Tesouro

25 Soares (s/d., p 5).

26 No Brasil, a fundagdo da divida pablica sé veio a ocorrer com a promulgacéo da lei de 1827. A mesma
lei instituiu a Caixa de Amortizacao, que tinha a finalidade de administrar a divida publica e meio circulante.
S6 deixou de administrar 0 meio circulante em 1945. Foi extinta em 1967, quando suas demais fung8es
relativas a divida publica foram assumidas pelo Banco Central do Brasil.

27 Alvara de 29 de novembro de 1809. Segundo Oliveira (1842), tratou-se de um erro crasso o fato de ndo
ter sido elevado também o valor do ouro naquela ocasido.

28 Esta era uma opgdo que ja havia sido tentada infimeras vezes no século XVII, com os “levantamentos”
da moeda metalica efetuados no reino e na colénia, mas nao praticada desde a reforma monetéria de 1688.
O valor nominal do ouro amoedado ndo se modificara desde entdo, e continuaria inalterado no Brasil até
1833.
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nessa operacao; o objetivo das autoridades teria sido o de expandir a quantidade de moeda
em circulagdo?®, particularmente em Minas Gerais, onde a desmonetizacdo do ouro em
po teria provocado escassez de numerdario. A opinido de Cavalcanti é referendada pelos
dados da Casa da Moeda do Rio de Janeiro®, que indicam que o valor nominal dos pesos
recunhados atingiu 11.972 contos de réis e foram gastos 10.624 na sua aquisicéo,
deixando um lucro bruto de 1.348 contos no periodo de 1810-1822, um valor irrisério
qguando se leva em conta as necessidades financeiras do governo. Teria de fato havido
algum lucro nos primeiros anos, quando o pre¢o unitario do peso espanhol girava em
torno de 800 réis; mas esse pre¢o subiu gradualmente, e j& era superior a 970 réis em
1822, o que implicava em prejuizo para a Casa da Moeda, dado que seu valor nominal
continuou mantido em 960 réis. Os ganhos de senhoriagem com a prata teriam sido,

portanto, pouco relevantes®:.

A grande novidade — inovacéo financeira — foi a introdu¢édo do papel-moeda emitido por
um banco nacional, uma medida que, como mencionado anteriormente, ja vinha sendo
planejada em Portugal desde o final do século XVIIl. Dado que o aumento das
dificuldades fiscais da coroa portuguesa®’ com a sua transferéncia para o Brasil era
previsto, poucos meses apos a chegada da comitiva real ao Rio de Janeiro foi publicado
um alvara que autorizava o estabelecimento de um banco emissor, que veio a se chamar
Banco do Brasil*®. Em seu preAmbulo, o alvara lamenta “ndo permitirem as circunstancias
do Estado que o0 meu Real Erério possa realizar os fundos de que depende a manutencéao
da monarquia e o bem comum de meus fiéis vassalos”. Explicitamente a inten¢do era

“reunir os capitais” que se encontravam dispersos.

O banco estava autorizado a realizar operagdes tipicas dos bancos nacionais inglés e

francés: poderia fazer “desconto mercantil de letras de cambio sacadas ou aceitas por

29 Neste caso, tratava-se de aumentar a oferta de unidades de conta (réis), sem precisar aumentar da
guantidade fisica de moedas de prata.

%0 Dados extraidos de Brasil. Ministério da Fazenda. Relatério da Comissdo de Inquérito Nomeada por
Aviso do Ministério da Fazenda de 10 de dezembro de 1859, Anexo B.

31 Em 1827, quando a recunhagem foi interrompida, o preco do peso atingia 1.190 réis.

32 Portugal enfrentava séria crise financeira desde o final do século XVIIl. Em 1797 emitiu apdlices
pequenas, que passaram a servir de papel-moeda, e que em pouco tempo s6 circulava com desconto. Sobre
a crise financeira e as primeiras emissdes de papel-moeda em Portugal naquele periodo, ver Costa (2016).
33 Alvara de 12 de outubro de 1808.
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negociantes de crédito, nacionais ou estrangeiros” e receber “depositos de toda e qualquer
coisa de prata, ouro, diamantes ou dinheiro”; seria um banco de emissdo, autorizado a
“emitir letras ou bilhetes pagdveis ao portador e a vista, ou a um certo prazo de tempo,
com a necessaria cautela, para que jamais estas letras, ou bilhetes, deixem de ser pagéos
no ato da apresentacdo, sendo a menor quantia porque o Banco podera emitir uma letra
ou bilhete, a de 30$000”; e poderia realizar opera¢des de caimbio, operando no “comércio
das espécies de ouro e prata sem gue se intrometa em outro algum ramo do comércio ou

de industria conhecida, ou desconhecida”.

Também em conformidade com seus congéneres europeus, ao Banco do Brasil foram
concedidos diversos privilégios, entre eles a exclusividade no recebimento de certos
recursos — por exemplo, comissdo pela venda de produtos cuja negociacéo era privativa
da Fazenda Real, como diamantes e pau-brasil, além de todos os depdsitos judiciais e
extrajudiciais de prata, ouro, joias e dinheiro. Outra regalia era o recebimento de todos 0s
empréstimos realizados pelo cofre dos 6rfdos e ordens terceiras e irmandades que até
entdo eram dirigidos a particulares, uma vantagem consideravel levando-se em conta que
essas instituicGes eram praticamente as Unicas que concediam empréstimos. De todos
esses privilégios, o mais importante dizia respeito a aceitacdo de suas notas: o alvara
estabelecia que “em todos o0s pagamentos que se fizerem & Real Fazenda serdo
contemplados e recebidos como dinheiro os bilhetes do dito Banco, pagaveis ao portador
a vista, e da mesma forma se distribuirdo pelo Erario Régio nos pagamentos das despesas
do Estado”. Em suma, as notas emitidas pelo Banco teriam curso legal no ambito do setor

publico e, portanto, sua demanda estava garantida desde o inicio.

Apesar desses beneficios, concedidos pelo periodo de 20 anos, poucos se prontificaram a
se tornar acionistas do banco, repetindo a fracassada experiéncia com as caixas de crédito
descritas na sec¢do anterior. Embora o capital inicialmente previsto fosse de 1.200 contos
de réis, correspondentes a 1.200 a¢fes de um conto de réis cada uma, apenas 100 ac¢oes
haviam sido subscritas quando o Banco abriu suas portas, em dezembro de 1809. Ainda
em 20 de outubro de 1812, o total subscrito ndo passava de 126 contos. Ao governo ndo
restou outra alternativa: tornar-se ele mesmo acionista do banco, enquanto as autoridades

do Rio do Janeiro escreviam aos governadores das capitanias pedindo apoio e prometendo

16




XIIl CONGRESSO BRASILEIRO DE HISTORIA ECONOMICA E 14* CONFERENCIA INTERNACIONAL DE HISTORIA DE EMPRESAS

DA MOEDA-METALICA AO PAPEL-MOEDA: TRANSFORMAGOES DO MEIO CIRCULANTE NAS TRES PRIMEIRAS DECADAS DO
SECULO XIX

honrarias para quem adquirisse a¢cdes do Banco. Para gerar recursos que permitissem ao
Real Erario participar do capital, o governo criou “algumas novas imposigoes, por espago
de 10 anos consecutivos, sem que das entradas que se realizarem nos primeiros cinco anos
haja de perceber lucro algum”. Muito pouco chegou a ser arrecadado com esses tributos>*,
mas a iniciativa constituia-se em mais um incentivo a adesdo dos particulares. As
dificuldades iniciais e a relativa irrelevancia do Banco para os negdcios privados ajudam
a explicar o fato de que até 1813 haviam sido emitidas apenas 460 contos em notas, da
quais haviam sido resgatadas a quantia de 260 contos. No final de 1813, portanto,

circulavam apenas cerca de 200 contos em notas.

A partir de 1814, as emissbes cresceram acentuadamente, atendendo as demandas do
governo (Franco, 1952, p. 135). Entre 1814 e 1821 o Banco colocou em circulagéo 7.152
contos sem que houvesse ocorrido qualquer resgate. O papel de banco do Estado tornou-
se claro: em 1822, o saldo da divida estatal para com o Banco atingiu 6.805,6 contos,

enquanto que o do desconto de letras dos particulares ndo passava de 1.917,6 contos®®

Nas contas de receitas e despesas do governo do Rio de Janeiro no periodo 1809-1820%
estdo registradas as receitas ordinarias e extraordinarias, que incluem os chamados
“suprimentos” do Banco do Brasil, mas cujos valores ndo aparecem discriminados até o
ano de 1816. Essas contas mostram que, entre 1809 e 1820, o total arrecadado pelo
governo somou 60.736 contos, 63,3% dos quais eram receitas extraordinarias. Nos anos
1817-1820, o total da receita ordinaria alcancou 22.277 contos e o Banco do Brasil
emprestou 7.118 contos ao Erario (32,0%). Nesse mesmo periodo, as sobras das

provincias corresponderam a 30,0% da receita ordinéria. Esses dados revelam a

3 As “novas imposi¢des” eram impostos dos mais variados tipos: sobre o uso de carruagens (de quatro
rodas), 12$800 por ano; por cada “loja, armazém ou sobrado, em que se venda por grosso e atacado, ou a
retalho, e varejado”, os mesmos 12$800, também pagos por cada proprietario de navio de trés mastros,
além de 5% sobre a venda de navios. Até o final do processo de liquidacdo do Banco do Brasil, ocorrido
em meados dos anos 1830, essas imposigdes continuaram a ser cobradas sob o titulo de “imposto do banco”.
% Dados constantes do Relatério apresentado pelo presidente do Banco do Brasil, José Antonio Lisboa,
publicado em 15 /02/1823, citado em Franco (1952, p. 136).

36 NUmeros calculados a partir das informagdes extraidas de Quadros Financeiros, Balangos & Minutas
sobre a Administracao do Ministro Thomas Antonio Villa-Nova Portugal N° 24. Manuscrito, BNRJ, 1l —
30, 27, 27.
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importancia do Banco do Brasil e das provincias no suporte financeiro do Estado, num

periodo ja marcado pela necessidade de elevar os gastos militares.

Contudo, as agruras fiscais acima descritas, que motivaram a emissdo de notas bancérias
e as manipula¢des com a moeda de prata, ndo explicam, por si so, as transformagdes do
meio circulante. Em sua viagem para o Brasil em 1808, D. Jodo VI arribou em Salvador,
e ali assinou a carta-régia que franqueou os portos do Brasil ao comércio com as nacoes
amigas. Com essa medida encerrou-se, na pratica o chamado “pacto colonial”. Enquanto
Portugal monopolizou o comércio exterior colonial®’, os negdcios eram realizados
diretamente com o reino e escriturados na moeda de conta comum (real). Com a abertura
dos portos, as importacdes e exportacdes, assim como os créditos e as dividas passaram

a utilizar também, e principalmente, outras moedas, particularmente a libra esterlina.

O comportamento da taxa de cdmbio tornou-se, assim, uma variavel fundamental na
determinacéo do sucesso ou do fracasso dos negocios, ainda mais levando-se em conta o
fato de o setor externo ser o definidor dos rumos da atividade econémica em geral. Além
disso, desvalorizagbes da moeda acarretavam perdas para credores e investidores
nacionais e internacionais que viam sua riqueza acumulada ameacada. Por fim, e ndo
menos importante, a taxa de cambio era relevante para o nivel de vida das crescentes
populacbes urbanas, que importava parte consideravel dos bens consumia. A questdo
cambial pautou o debate sobre a moeda e os métodos de sua emissdo, em particular o

papel da composicao do meio circulante nas variaces do cambio.

Uma caracteristica do sistema monetario do Brasil em todo o colonial tardio e ainda
remanescente no Primeiro Império tem sido apontada como uma das principais causas da
retirada de circulagcdo das moedas de ouro e de prata. Um texto citado por quase todos 0s
autores sobre essa questdo é o de Candido Batista de Oliveira, publicado em 1842, que

aponta para o que chamou de “vicios” da circulagdo. Em 1808, a relacdo ouro/prata de

37 Mas, como ressalta Alberto Costa e Silva, principalmente a partir do século XVIII, “no Brasil, o exclusivo
colonial deixara na pratica de se aplicar a mais importante das atividades mercantis externas: o trafico de
escravos com a Africa (...) Até mesmo os vultosos capitais que alimentavam esse comércio — o maior
negécio do Brasil e que influenciava todos os outros — eram predominantemente originarios da coldnia e
ndo da metropole” (Silva, op. cit., p. 25). Os negocios em torno do trafico ajudaram a conformar o sistema
monetario ap06s a independéncia, e sua extingdo em 1850 representou um marco na histéria bancéria do
Brasil (Gambi, 2015).
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mercado era 1:15.5, mas era 1:12.5 para a moeda nacional de ouro (pesando 4 oitavas de
ouro de 22 quilates, com valor facial de 63400 réis) e 1:13.9 para a moeda provincial de
ouro (que continha 2,5 oitavas de ouro de 22 quilates, com valor facial de 43000 réis).
Consequentemente, “o sistema monetario do Brasil se achava entdo subordinado a trés
diferentes padrdes monetarios, os quais sdo aqui postos em evidéncia pelos trés diversos
valores da oitava de ouro, que apresentam as relacdes acima assinaladas entre os valores

relativos do ouro e da prata” (p. 53).

A sequéncia de eventos relatada por Oliveira (1842) também tem sido repetida por outros
autores: “apenas se franquearam os portos do Brasil ao comércio estrangeiro, o qual
depressa fez desaparecer do mercado as espécies de ouro, legalmente depreciadas em
relagdo a moeda de prata” (idem). Teriam entdo sobrado apenas as moedas de prata, cujo
estoque seria insuficiente para atender a demanda. O levantamento de 20% determinado
pela remarcagao dos pesos espanhois teria sido um reconhecimento “do fato de ser entao
a moeda de prata o Unico agente real da circulacdo monetaria no mercado”. Quando a
emissdo de notas do Banco do Brasil comegou a crescer e, principalmente, quando sua
conversibilidade foi oficialmente suspensa em agosto de 182138, foi a vez da moeda de
prata sair de circulacdo nas provincias onde circulavam as notas do Banco do Brasil —
basicamente no Rio de Janeiro e, em muito menor escala, na Bahia e em S&o Paulo, onde

foram abertas filiais do Banco em 1818,

E interessante notar a descricdo semelhante a esta, mas destacando o papel dos
comerciantes, que faz J. J. Sturz, em livro publicado em 1837 — portanto cinco anos antes
do livro de Céandido de Oliveira. Segundo ele, até 1808 havia abundancia de moedas de
ouro e de prata. Em 1813 o cdmbio se encontrava em 98d., sendo entdo regulado pela
moeda de ouro de 6$400 rs. Com o aumento da oferta de moeda de prata (segundo, ele,
além do que era demandado pelos negocios), 0s comerciantes varejistas pagavam aos
atacadistas (importadores) em moeda de prata. Estes, entdo, adotaram a moeda de prata
para regular o cambio. O continuo aumento da oferta de moeda de prata provocou sua

depreciacdo, que baixou para 55d., levando os atacadistas a preferir fazer seus

38 Caldgeras, p. 35.
39 Segundo Candido de Oliveira a prata deixou de circular nas outras provincias quando foi generalizada a
emissdo de moedas de cobre, cunhadas nas casas da moeda ou falsificadas, a partir de 1822.
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pagamentos no exterior com moedas ouro, no lugar de fazé-los através de letras de cAmbio
— dado que o par era 67 % d., — provocando assim a exportacdo das moedas de ouro,
grandes e pequenas. Quando deixaram de ser conversiveis, as notas do Banco do Brasil
tornaram-se as reguladoras das taxas de cambio, o que teria acelerado a desvalorizagéo

do mil-réis*.

Ambos os relatos consideram que a retirada das moedas de ouro e de prata de circulacédo
teve inicio com a abertura dos portos, e ndo responsabilizam os possiveis déficits na
balanca comercial pela exportacdo de moedas. O problema teria sido causado pelos
efeitos da lei de Gresham. Outros autores, como Amaro Cavalcanti e Sebastido Ferreira
Soares, embora concordando com a data do inicio do processo (1808) %!, destacam o papel

desempenhado pelos desequilibrios do comércio exterior na saida de metais.

A comprovacdo empirica de qualquer dessas hipoteses é complicada pela auséncia de
dados confiaveis sobre a balanca comercial e dos outros itens da balanca em conta
corrente. Os indicios sdo de que o Brasil teria registrado déficits externos. Entre 1814 e
1820, o pais exportou 9,133 milhdes de libras em mercadorias para a Inglaterra, mas
importou mercadorias no valor de 16,325 milhdes, resultando num déficit anual médio de
799 mil (Arruda, 2017). De 1809 a 1822, a balanca comercial do Brasil com Portugal foi
deficitaria em 42.030 contos*.

Esses dados expressam o0 somatorio dos principais portos do Brasil, mas, como
mencionado anteriormente, havia diferencas regionais marcantes. Novamente
destacamos aqui apenas alguns indicios. O relatério de comissdao do Parlamento inglés
publicado em 1810 afirma que “moeda de ouro portuguesa estd sendo regularmente
enviada deste pais para as capitanias produtoras de algoddo do Brasil, Pernambuco e
Maranhdo, enquanto que dolares [moeda espanhola de prata] sdo remetidos em
consideraveis quantidades do Rio de Janeiro para este pais”*3. Contudo, o envio de

dinheiro nédo se dava unicamente para compensar déficits ou superavits do comércio de

40 Sturz, op.cit.

41 Segundo Soares (s.d., vol. II, p. 7), “apareceu pela primeira vez na sua principal praga comercial, a
deficiéncia de moeda metalica para as transagdes exteriores”.

42 Franco (1947, p. 18).

4 House of Commons. Report from the selected committee on the high price of bullion. 8th June, 1810.
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mercadorias, mas também para investimentos, empréstimos, juros, dividendos, etc. Por
esta razdo, déficits na balanca comercial ndo necessariamente se traduziam em remessas
liquidas de metais, como revelam os dados referentes ao comercio do Brasil com
Portugal: apesar do déficit em mercadorias o Brasil recebeu, entre 1809 e 1822, 13.150
contos em moedas de ouro e de prata, mas remeteu apenas 1.910 contos. Além disso,
dados nacionais sobre movimentos de moeda podem mascarar a real situacdo de cada
regido do pais: 74,8% das remessas foram feitas pelo porto do Rio de Janeiro, enquanto

que Salvador, Recife e Sdo Luis receberam 84,8% das moedas de Portugal**.

Dessa maneira, as entradas e saidas de moeda do pais, assim como as retiradas de
circulacdo por entesouramento, afetavam a taxa de cambio; por outro lado, os proprios
movimentos da taxa de cdmbio impactavam a oferta de moeda. Contudo, as varia¢fes da
taxa de cambio ndo dependiam apenas da oferta de moeda domesticamente, nem de seus
“vicios”, mas também da demanda doméstica por moeda e das oscilacdes da prépria libra
esterlina. Outra explicacdo para a falta de moeda e o agio era que a balanca comercial
brasileira passou a ser crescentemente deficitaria a partir de 1814. Os fornecedores
estrangeiros, por suposto, ndo aceitavam notas do Banco do Brasil como pagamento por
seus produtos, que tinham de ser pagos em letras de cdmbio ou moedas metéalicas. A
importancia do ano de 1814, no entender de Melo Franco (1947), decorre do fato que foi
naquele ano que Napoledo foi derrotado, o que possibilitou o levantamento do bloqueio
comercial da Europa pela Inglaterra; verificou-se, a partir de entéo, forte aumento das
importacdes brasileiras de produtos europeus. A emissdo de notas aumentava, no curto
prazo, o poder aquisitivo e, indiretamente, estimularia as importacdes as quais, por sua

vez, causavam a saida de metais para a Europa.

As variacbes cambiais estariam também relacionadas com a preeminéncia dos
mercadores ingleses, afirmada apds a abertura dos portos em 1808. Para Alan Manchester
(1973, p. 15), “havia uma linha de continuidade nas relagdes anglo-brasileiras originadas
no passado europeu da Alianca anglo-portuguesa”. Em 1811, 75 firmas comerciais

inglesas estavam estabelecidas no Rio de Janeiro (idem, p. 78). Também na Bahia, como

4 Calculado a partir das informagdes extraidas de Quadros Financeiros, Balangos & Minutas sobre a
Administracdo do Ministro Thomas Antonio Villa-Nova Portugal N° 24, Manuscrito, BNRJ, Il — 30, 27,
217.
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mostra Katia Mattoso (1992), os comerciantes ingleses passaram a dominar 0 comercio
exterior com a Europa logo apos a abertura dos portos em 1808. Em 1815, os recibos
alfandegarios pagos por eles representavam 24% do total, mas em 1825 esse percentual
alcancava 69%; no mesmo periodo, o numero de negociantes ingleses incluidos na lista
dos 20 maiores negociantes registrados em Salvador passou de 4 para 12 (idem, p. 492).
No Maranhdo, que na época vivia 0 boom da exportacéo de algodao, os ingleses passaram

a ter o controle do comércio exterior, dos fretes e da taxa de cAmbio®.

Dado que os negocios de importacdo e exportacdo, assim como os créditos e os débitos
eram calculados em libras esterlinas, a cotacdo da moeda inglesa tornou-se uma variavel
chave. No periodo 1808-1822 a taxa de cambio oscilou consideravelmente no Rio de
Janeiro. Enquanto o par ficou estacionado em 67 % d. por mil-réis, a taxa de mercado
subiu nos primeiros anos, tendo chegado a 96d. em 1814, uma elevagdo que poderia ser
explicada pela desvalorizacdo da libra esterlina. A partir de entdo iniciou um processo de

queda, mas até 1819 o mil réis manteve-se pelo menos proximo do par, exceto em 1816.

Legalmente, o Banco do Brasil emitia notas conversiveis e, de fato, enquanto o cdmbio
esteve acima do par, havia resgate de notas (Sousa, 1924), Segundo Franco (op. cit.), foi
a partir de 1818 que a confianca na conversibilidade foi sendo rapidamente corroida e
suas notas negociadas passaram circular com desagio. Para piorar a situacdo, D. Jodo VI
e sua comitiva retiraram grande parte dos metais do cofre do Banco do Brasil quando do
seu retorno a Lisboa em 1821. Desprovido de reservas em metais suficientes para atender
aos pedidos de saques, o banco foi entdo autorizado pelo governo, em agosto daquele ano,
a entregar em metais apenas uma parte do valor das notas apresentadas para resgate. A
partir de entdo as notas tornaram-se, na pratica, meramente fiduciarias, o que ndo impediu
que continuassem a serem aceitas em razdo da elevada e continuada demanda por meios

de pagamento no Rio de Janeiro, como argumenta J. J. Sturz (1837, p. 5):

E um fato curioso e singular na historia dos bancos que, embora a emissao de notas
pelo banco do Rio tenha excedido em dez vezes sua reserva em metais, nenhum
possuidor dessas notas pensou em resgata-las em moeda metélica. Isto, sem

4 Assuncdo (2000). Tanto na Bahia como no Maranhdo, os comerciantes brasileiros e portugueses
mantiveram o controle do comércio interno, incluindo o da distribuigdo dos produtos importados.
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duvida, em razao dos grandes negdcios que resultavam da continuada expanséo da
producdo agricola.

Quando, pressionado pelas cortes, voltou para Portugal, D. Jodo VI deixou seu filho Pedro
como principe regente. No Rio de Janeiro, avolumavam as queixas quanto ao
desaparecimento da moeda metélica e a existéncia de desdgio nas notas. A opinido
corrente era a de que a falta de moeda era devida ao excesso de emissdes. O raciocinio
era 0 mesmo por tras da chamada lei de Gresham, segundo a qual a moeda ma expulsa de
circulacio a moeda boa. Ou, 0 que vem a ser mesmo, a moeda oficialmente
sobrevalorizada expulsa de circulagdo a moeda subvalorizada. A “moeda ma” era a moeda

emitida pelo Banco do Brasil, enquanto que a “moeda boa” eram as moedas metalicas*®.

Para o principe regente o principal problema financeiro a ser resolvido dizia respeito a
capacidade do Erério de reunir recursos capazes de fazer frente aos crescentes gastos
militares. Para isso seria necessario negociar a ja elevada divida do governo com o Banco
do Brasil. Em carta a seu pai escrita em 21 de setembro de 1821, o futuro imperador
comentava que, inicialmente, “na provincia que havia servido de sede da monarquia (...)
0 Banco tinha crédito, havia dinheiro em prata e ouro e ndo ou quase ndo havia cobre, e
todo este numerario girava porque o Banco estava acreditado®; entretanto, a situagdo da
provincia do Rio de Janeiro agora era outra, e “esta quase a estourar logo que o Banco, o

meu tisico Banco que ¢ o meu termdmetro, estiver com o dinheiro exausto”*’.

No ano seguinte, pouco antes da proclamacédo de independéncia, D. Pedro manifestava
sua preocupacao com a situacdo do Banco do Brasil e com a perda da contribuicdo das
provincias para os gastos gerais do reino. No “Manifesto de D. Pedro de Alcantara as

NacOes e governos amigos e aliados”, de 6 de agosto, o principe denuncia que

bem conheciam as Cortes de Lisboa, que o Brasil estava esmagado pela imensa
divida do Tesouro ao seu Banco Nacional, e que se este viesse a falir, de certo

4 Nas provincias, principalmente as exportadoras de algodao, a situacdo era diversa, com a circulagéo de
moedas de ouro e de prata. No Sul, a proximidade com o Rio da Prata favorecia a circulacdo de patacas
espanholas. Para uma analise detalhada dessas diferencas geograficas, ver Levy e Andrade (1985).

47 Carta citada em Franco (1947, pp. 120-1).
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inumeraveis familias ficariam arruinadas... Este objeto era da maior urgéncia:
todavia, nunca o crédito deste Banco lhes deveu a menor ateng&o®.

Em seguida, o futuro imperador protesta contra as decisdes das Cortes que haviam
retirado do Brasil — mais especificamente, de sua capital — as sobras das provincias, e
privado o Banco da administragdo dos contratos “que El-Rei Meu Augusto Pai lhe havia

concedido, para amortiza¢io desta divida sagrada’*°.

Independéncia e Primeiro Reinado

O processo politico da independéncia ndo foi acompanhado por qualquer mudanca

econdmica ou social. Nas palavras de José Murilo de Carvalho (2012, p.22),

A independéncia politica, obtida sem as grandes guerras de libertacdo que
marcaram a colénia espanhola, favoreceu a manutencéo da estrutura econdmica.
O principal gerador de excedentes econdmicos continuou sendo o setor externo da
economia, dominado pelas exportacdes de aclcar e algodado no Norte e, cada vez
mais, de café, no Sul, e pelo trafico de escravos.

No campo monetario também ndo ocorreu uma ruptura com o passado, e as principais
caracteristicas institucionais estabelecidas desde a chegada da familia real foram
mantidas. No momento de sua formacdo, o Império do Brasil herdou até mesmo o0s
simbolos monetérios, como 0 nome da moeda e o padrdo monetario®®. Uma mudanca
substancial viria na forma do artigo 15 da Constituicdo outorgada pelo proprio D. Pedro,
que transferia para o Parlamento — a Assembleia Geral Legislativa — a tarefa de
“determinar o peso, valor, inscricdo e denominagdes da moeda”. Contudo, como ressalta
Amaro Cavalcanti, até o final do Primeiro Reinado o artigo ndo havia sido regulamentado.
Consequentemente, “continuaram, pois apesar da Independéncia, as nove relagdes, entre

as moedas de ouro e de prata em circulacdo que antes existiam” (Cavalcanti, op. cit. p.

48 Carta citada em Pereira da Silva, Tomo VI, p. 287.

49 1dem. Em 18/01/1822, a Junta Governativa Provisdria de Pernambuco, provincia responsavel por cerca
de 42,9% das “sobras”, decidiu ndo mais mandar dinheiro para o Rio de Janeiro. Uma das alegac@es para a
tomada dessa decisdo era a de que parte do dinheiro seria destinado as obras para iluminacéo da capital da
Corte, quando Recife também “andava as escuras” (AHU_ACL 015, Cx. 285, Doc. 19477).

%0 Narra Jodo Xavier da Motta que, pelo Decreto de 18/09/1822, D. Pedro conservou as Armas dadas ao
Brasil pela carta da Lei de 13 de maio de 1816 e que, em outro decreto, publicado em 1° de outubro de
1822, determinou que a Coroa Real fosse substituida pela Coroa Imperial (Motta, 1889).
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230). Por sua vez, as dificuldades fiscais foram agravadas pelos aumentos dos gastos
militares e pela interrupgdo das transferéncias das “sobras” das provincias®. Os déficits
continuaram a ser financiados por ganhos de senhoriagem — emisséo de papel-moeda pelo

Banco do Brasil e, a partir de 1822, pela cunhagem de moeda de cobre.

Em portaria publicada em 6 de setembro de 1822, véspera, portanto, da proclamacéo de
independéncia, foi ordenado a Casa da Moeda do Rio de Janeiro que acelerasse a
producdo de moedas de cobre “com a maior brevidade, trabalhando-se mesmo nas horas
da tarde, e na maior por¢do que for possivel” (Cavalcanti, op. cit., p. 229). Naquele
mesmo més foram enviados “engenhos de cunhar” para Sdo Paulo, Mato Grosso e Goias.
Também a Casa da Moeda da Bahia aumentou consideravelmente sua producdo de
moedas de cobre. O valor nominal da moeda de cobre foi aumentado em 100%, passando
a ser até o quadruplo de seu valor de mercado.

Pelo relato de Sturz (op. cit.), a utilizacdo de moeda de cobre para fins fiscais teria se
iniciado quando a governo provincial de Pernambuco decidiu honrar as letras enviadas
da Corte — para as remessas das “sobras” — como moedas de cobre recunhadas pelo dobro
do valor nominal com que anteriormente corriam. De todas as provincias comecaram
entdo a serem enviadas moedas de cobre para Recife, onde o cambio era sempre mais
favoravel. Em seguida, outras provincias passaram a adotar a mesma estratégia, o que
tendia a provocar escassez de moeda na Corte. Esse relato explicaria a deciséo do Rio de

Janeiro como uma resposta a atitude das provincias contraria a remessa das “sobras”2.

Sabe-se que a partir de 1818 foram editadas diversas portarias proibindo a exportagéo de
moeda metélica entre as provincias. Explica Pereira da Silva que, nessas situacdes, a
ordem era para que as remessas interprovinciais fossem feitas exclusivamente em letras
de cambio, “sem que os sacadores pudessem exigir dos tomadores prémio ou interesse”

(Silva, 1865, Tomo II, pp. 124-5). Para Caldgeras (op. cit.), a efetividade de tais medidas

51 Segundo Sebastido Ferreira Soares, de 1822 a 1825, o governo central teve déficit de 16.315 contos:
foram 41.345 contos de despesas, enquanto que a receita ordinaria somou apenas 25.030 contos.

52 A transferéncia fisica de moedas tinha também outra explicacdo, relacionada as diferencas de cAmbio que se
verificavam entre as diversas pracas litoraneas. As dividas pablica e privada eram geralmente saldadas no final de cada
semestre; em junho e dezembro, portanto, havia muita movimentacédo de moeda metalica — inclusive de cobre — para
as provincias nordestinas em operacdes de arbitragem.
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era duvidosa. De qualquer modo, é provavel que a decisdo, tomada logo ap6s a
independéncia, de cunhar moeda de cobre em algumas provincias para circularem apenas

internamente esteja relacionada com o relato de Sturz.

O auge do aumento da oferta de moedas de cobre teria se dado entre 1827 e 1831, quando
a cunhagem de cobre na Casa da Moeda do Rio de Janeiro atingiu a média anual de 2.195
contos; o total produzido nesses cinco equivaleu a 75,1% de toda a moeda de cobre
cunhada naquela oficina monetaria desde 1768, Oliveira estimava em 200% o lucro de
governo. Pelos nossos calculos, a Casa da Moeda do Rio de Janeiro teve lucro de 126,4%
no periodo 1821-1827 (producdo de 3.992 contos e gasto do governo na aquisicdo de
cobre igual a 1.737 contos)>*. Ainda assim, é claro, era grande o incentivo a falsificac&o,
facilitada pela méa qualidade da cunhagem das oficinas monetérias. No final do Primeiro
Reinado, a estimativa oficial era de que a moeda falsa de cobre representasse pouco

menos de 30% do total das espécies em circulagio™.

Entretanto, o efeito mais importante, segundo muitos autores, foi o0 desaparecimento de
circulacdo da moeda de prata, expulsa pela de cobre. De acordo com Oliveira (1842), a
oitava de cobre amoedada valia 10 réis, e a de prata estava oficialmente cotada a 128. A
relacdo era, portanto, de 1:12.8. Enquanto isso, a relacdo de mercado era,
aproximadamente, de 1:40, indicando uma excessiva valorizagao oficial do cobre. Outro
grave erro do governo, ainda no entender de Candido de Oliveira, foi passar a aceitar
totalmente, nas estacdes publicas, a moeda de cobre, que até entdo tinha seu poder
liberatorio limitado a 100 réis. De fato, a prata acabou por desaparecer da circulacdo nas
capitanias a partir do final da década de 1820. Vale lembrar, contudo, que, embora o
argumento da lei de Gresham, defendido por diversos autores, faga sentido, aquele foi um
periodo em que exportacdo de algodao enfrentava severa crise e que, portanto, a prata

teria sido remetida para compensar déficits comerciais.

%3 Calculado a partir Brasil. Ministério da Fazenda. Relatério da Comissdo de Inquérito Nomeada por Aviso
do Ministério da Fazenda de 10 de dezembro de 1859, Anexo B.

54 Calculado a partir de Brasil. Ministério da Fazenda. Demonstracdo da Receita e Despesa do Thesouro
Publico do Rio de Janeiro em todo 0 anno de 1821, e seguintes.

55 Cavalcanti (op. cit. p. 321).
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Os dados financeiros do governo central podem ser agregados para o periodo 1821-1827,
sempre com a ressalva de que se referem fundamentalmente ao Rio de Janeiro®. Nesse
periodo, pelo lado da receita, praticamente desaparecem as transferéncias das provincias
e destacam-se as receitas com a moeda de cobre e os “suprimentos” do Banco do Brasil,
ou seja, emissédo de moeda. O Banco do Brasil contribuiu com 8.376 contos, enquanto a
Casa da Moeda do Rio de Janeiro entregou 3.032 contos em moedas de cobre ao Tesouro,
perfazendo 12.308 contos, equivalentes a 27,1% das despesas totais e 59,4% das despesas
militares. Vale destacar que, especificamente no ano de 1827, a contribuicdo da moeda
de cobre e da emissdo do Banco do Brasil superou em 20,8% o total das despesas
militares. O Banco do Brasil deixou de emitir notas em dezembro de 1827 e, portanto,
ndo mais ajudava a financiar os gastos do governo. De qualquer forma, o resultado final
foi que o saldo das notas do Banco do Brasil em circulagédo, que era de 9.170 mil contos
em 1822, elevou-se para 21.355 mil contos em 1827, ano em que foi decretada, pelo
Parlamento, a proibicao de novas emissdes. Em compensacdo, dai até o final do Primeiro
Reinado, a contribuicdo da moeda de cobre para as finangas publicas, que no periodo
1821-1827 havia sido de 8,7%% do total das receitas, subiu para 20,4%.

Mas se as emissdes do Banco haviam ajudado a financiar o esforco de reconhecimento
da Independéncia nas provincias do Norte/Nordeste, serviram também para financiar uma
guerra extremamente impopular no Sul e a sustentar um monarca que enfrentava
crescente oposicao, acusado de despotismo e de defender interesses portugueses. Os
debates politicos que antecederam essa decisdo da Assembleia Geral comecaram em
1826, tdo logo o Parlamento iniciou seus trabalhos. Os gque se opunham a renovacao do
alvara de funcionamento do Banco eram geralmente os mesmos que se opunham a D.
Pedro I, embora ndo faltassem explicacfes econémicas -- como a ideia de que 0 excesso
de emissdes de notas era responsavel pela desvalorizagdo cambial e pela saida de

circulagdo das “boas moedas” de prata e de ouro, que teriam sido exportadas ou

% Os dados para o periodo 1821-27 que apresentamos a seguir foram calculados a partir das publicacfes
anuais do Ministério da Fazenda intituladas Demonstragdo da Receita e Despesa do Thesouro Publico do
Rio de Janeiro em todo o anno de 1821, e seguintes. Para o periodo de janeiro de 1828 a junho de 1832,
utilizamos as informacdes apresentadas nos Relatdrios anuais do Ministério da Fazenda referentes aqueles
anos e em Carreira (1890).
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entesouradas —, nem explicagdes éticas, como as denuncias das falcatruas praticadas por

seus diretores.

Da maneira de entender as funcdes exercidas pelo Banco do Brasil e seus vinculos com o
Estado depende de como ¢ julgada a decisdo de fecha-lo. O aspecto politico da discussdo
sobre o seu fechamento ¢ realgado por Franco (1947, p. 27): “Sobre o papel [moeda]
desvalorizado do Primeiro Banco do Brasil fez-se a independéncia, impulsionou-se o
progresso material, consolidou-se a unidade nacional — em uma palavra, constituiu-se
politicamente o Brasil”. Oliveira, apesar de critico de muitas das medidas adotadas, ou
deixadas de adotar, na época, considerou que o maior erro de todos foi fecha-lo. Diversos
observadores contemporaneos salientavam que a decisdo de fechar ou ndo um banco
devia levar em conta os interesses maiores do pais, lembrando que, mesmo quando
impossibilitados de converter suas notas em metais, os bancos da Inglaterra e da Franca

ndo tiveram de encerrar suas atividades®’.

Para os que se opunham ao Imperador, entretanto, fechar o banco servia a seus propositos
politicos. O encerramento das atividades do Banco do Brasil ndo abalou a estrutura de
crédito direcionado ao setor privado, ja que era reduzida a atividade do Banco no desconto
de letras privadas®®. Talvez esta seja a principal razio de ter havido muito pouca oposicéo,

por parte da opinido publica, a decisdo de acabar com o Banco.

Por fim, caberia questionar por que, em 1808, 0 governo ndo encarregou o proprio Erario
Régio da tarefa de emitir papel-moeda, optando por um banco sabidamente desnecessario
para as atividades econémicas desnecessario para a economia — como haviam mostrado
as tentativas anteriores que foram rejeitadas pelos homens de neg6cio? Por que a emissdo
de moeda exigiria criar divida publica? Afinal de contas, todos aceitaram as notas do
Tesouro e 0 4gio dos metais diminuiu apds o fim do monopélio de emissdo do banco.
Christine Desan (2014) argumenta que, na Inglaterra, a passagem da moeda metalica para

papel-moeda emitido por bancos teria se constituido em uma “revolugdo” na criagdo de

57 E possivel estabelecer também um paralelo, ndo explorado na literatura, com os eventos ocorridos nos
Estados Unidos, onde 0 1° e 0 2° Banco do Estados Unidos foram fechados pelo Congresso quando
completaram 20 anos de existéncia, respectivamente em 1811 e 1836.

8 Muller e Lima (2001).
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dinheiro: o governo, que antes obtinha ganhos de senhoriagem na cunhagem de moeda,
passa a pagar pela emissédo de dinheiro bancario. No Brasil, a questao era percebida pelos
contemporaneos, que questionavam a necessidade de haver um banco de emissdo
dedicado a atender as necessidades do governo. O inglés John Armitage, que viveu no
Rio de Janeiro entre 1828 e 1835, questionou a decisdo do governo, alegando que a
simples emissdo de papel-moeda pelo governo teria evitado o aumento da divida publica
(ativo dos Banco do Brasil) e aumentado a aceitacdo das notas em todo o territorio, o que,

na sua avaliacdo, teria reduzido o &gio dos metais (Armitage, 1981).

Uma das queixas em relacdo ao Banco era o elevado pagamento de dividendos a seus
acionistas, que em alguns anos foi superior a 20%. O redator do jornal Astreia, na edi¢cdo
de 26 de junho de 1828, explicava assim mecanismo de apropriagédo do lucro pelos
acionistas do Banco:

A nacao é devedora do banco de uma quantia da qual paga juros de 6% ao ano, e
0 banco continua a suprir a Tesouro com notas sem que isso lhe custe um s6 vintém
em dinheiro. I1sso vem a ser que as notas do banco ndo representam um valor em
caixa, mas sim uma divida do Tesouro para com os particulares, e so 0s acionistas
é que lucram, porque s6 por eles se divide 0 juro que a nagdo paga, sem que 0
verdadeiro credor do Tesouro, o particular portador da nota, receba coisa
alguma®.

Talvez uma explicacdo para a deciséo inicial do governo fosse o fracasso da experiéncia
de papel-moeda iniciada em 1797 em Portugal. Por outro lado, quando da criagédo do
primeiro Banco do Brasil, as notas emitidas pelo Banco da Inglaterra eram inconversiveis,
mas a experiéncia se mostrava um sucesso, o que, segundo O’Brien e Palma (2016), se
deveu a sua elevada credibilidade. Mais tarde, inspirada no exemplo inglés, passou a
prevalecer entre 0s economistas e politicos brasileiros a ideia de que a emissdo bancaria,
desde que conversivel em metal a vista, seria superior as do Tesouro — 0s interesses
privados, isto é, os interesses dos administradores dos bancos, operariam como o

mecanismo ideal de auto regulacéo da emisséo de notas.

%9 Citado em Caldeira (2011, p 200).
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Considerac0es finais

O periodo que marca a formacao do Brasil independente provocou uma mudanga radical
no meio circulante. Em menos de trés décadas, o sistema de pagamentos deixou de ser
baseado em moeda metalica e assumiu carater inteiramente fiduciario. Inicialmente, a
transformacéo na politica monetaria decorreu, acima de tudo, das necessidades fiscais.
Em 1808, ao se tornar a capital do império luso-brasileiro, o Rio de Janeiro centralizou o
poder, mas a capitania ndo era capaz de arcar com as despesas necessarias, principalmente
militares, para a manutencdo da monarquia. Até 1820 o Erario Régio obteve o reforco de
recursos provenientes de outras regides, particularmente do Nordeste, que entdo se
beneficiava das rendas obtidas com a exportacdo de algoddo. Mas a partir de meados da
década de 1810 cresceu o apoio financeiro do Banco do Brasil, o primeiro banco
autorizado a funcionar em todo o império portugués, inaugurado em dezembro de 1809

com a finalidade precipua de servir de agente financeiro estatal.

De acordo com os estatutos do Banco, suas notas eram conversiveis em ouro. O resgate
permaneceu factivel enquanto o cambio manteve-se acima do par, 0 que se deveu aos
problemas monetéarios da Inglaterra. Mas tdo logo a libra esterlina se estabilizou, o cambio
no Rio de Janeiro entrou em queda. Correta ou incorretamente, as queixas recairam sobre
as emissdes do Banco do Brasil, que teriam expulsado de circulagdo a moeda de ouro.
Como a emisséo de notas bancarias foi acompanhada da expansao da cunhagem de moeda
de prata, cujo valor extrinseco havia sido majorado em 20% em 1809, também a
manipulacdo com a prata foi apontada como responsavel pela saida do ouro e, portanto,

pela deterioracdo do cambio.

A necessidade de financiar as despesas com as guerras de independéncia, e mais tarde
com a guerra da Cisplatina, levou ao apelo a cunhagem de moeda de cobre. Seu valor
nominal foi duplicado e sua producdo expandida pelas provincias. A disparidade entre
seus valores intrinseco e extrinseco do cobre favoreceu a falsificagdo de moedas daquele
metal. Paulatinamente a moeda de cobre substituiu a de prata que, por sua vez, teria
substituido a de ouro, no entender doe muitos dos observadores contemporaneos. E

importante ressaltar, contudo, as diferencas regionais. Na Corte, a mudanca foi bem
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rapida do que nas provincias produtoras de algodao, o que se pode evidenciar pela cotagdo

superior do cambio em praticamente todo aquele periodo.

Apo6s o fechamento do Banco do Brasil em dezembro de 1829, o Tesouro assumiu a
responsabilidade pelo papel-moeda, que ja havia perdido qualquer verniz de
conversibilidade. A politica monetaria, tradicionalmente guiada pela questdo fiscal,
passou a visar a estabilidade do mil-réis em relacéo a libra esterlina, agora que, com a
abertura dos portos, as oscilagdes do cambio passaram a contrastar com a estabilidade
verificada no século XVII1. O centro do debate deixou ser a politica de cunhagem, o valor
e as regras de circulacdo das diferentes moedinhas. O foco da discussdo passou ser a
quantidade de papel-moeda em circulacdo e o 4gio dos metais em relacao as notas, assim
como os problemas ocasionados pelo excesso de oferta e ma qualidade das moedas de
cobre. A taxa de cambio tornou-se a varidvel chave de uma economia primario-

exportadora — e assim permaneceu ao longo de todo o Império.
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