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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar, com base nas correntes papelista e metalista
brasileiras, a introdugéo do papel-moeda na economia do Brasil e seus efeitos ocorridos ao
longo da primeira metade do século X1X para tentar determinar se 0 papel-moeda teria sido
bem aceito pelos agentes econdmicos da época. Busca-se apresentar as correntes
mencionadas, mostrando suas origens e explicitando os pontos mais rel evantes de cada uma, e
apresentar alguns fendmenos ocorridos durante a primeira metade do século XIX que, ao
serem analisados sob a 6tica papelista, fortalecem aideia de que o papel-moedateria sido bem
aceito e que, por outro lado, sob a 6tica metalista, permitem inferir que o papel-moeda néo
teria sido bem aceito. Por fim, chega-se a conclusdo de que, dependendo de quais fatos estéo
sendo analisados e quais correntes e principios estdo sendo utilizadas para essas andlises, €
possivel chegar a respostas conflitantes quanto a aceitacdo do papel-moeda no Brasil durante
aprimeirametade do século XIX.

Palavras-chave: papel-moeda, Brasil, papelistas, metalistas.
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INTRODUCAO

A primeira metade do século XIX é marcada por uma série de eventos e
transformagdes politicas e econdmicas no Brasil. A comegar pela vinda da familia real de
Portugal e, consequentemente, boa parte da corte portuguesa para o Rio de Janeiro, em 1808,
passando pela elevacdo da coldnia ao status de Reino Unido a Portugal, até a proclamacdo da
Independéncia e fundacdo do Império do Brasil por D. Pedro |, em 1822, sua posterior
abdicacdo, em 1831, sendo seguido pela Regéncia até finalmente, em 1840, ocorrer a
“declaracdo de maioridade”, que permitiu a D. Pedro II se tornar o novo Imperador. No meio
de todas essas mudancas e acontecimentos marcantes, um fato fundamental para a histéria
econdémica brasileira merece certo destaque: a introducdo do papel-moeda na economia

brasileira apos a fundagdo do 1° Banco do Brasil, através de decreto promulgado em 1808.

O 1° Banco do Brasil foi criado para, dentre outras fungdes, financiar os gastos do
Estado brasileiro (Cavalcanti, 1893; Oliveira, 1842; Franco, 1984 [1848]). A melhor maneira
desenvolvida para alcancar esse objetivo foi passar a emitir notas lastreadas em reservas
metalicas que serviriam como moeda para as transagdes comerciais. Esse mecanismo, na
escala proposta, era até entdo inédito no Brasil. Entretanto, havia um porém: como as reservas
metdlicas brasileiras eram reduzidas e como havia uma imensa pressdo politica por parte do
Estado, que precisava se financiar (Franco, 1979), o 1° Banco do Brasil passou a emitir notas
em guantidades que ndo correspondiam as reservas que as lastreavam, configurando, portanto,
um verdadeiro lastro “flexivel”, ou seja, um lastro que ndo se limitava as reservas de ouro e

prata da institui¢éo.

Tendo em vista esse contexto, este trabalho tem como objetivo anaisar a introdugdo
do papel-moeda e seus efeitos sobre a economia brasileira durante a primeira metade do
seculo X1X, buscando responder a seguinte questdo: é possivel afirmar que houve aceitacdo

desse novo tipo de meio circulante por parte dos agentes econdémicos da época?

Para responder essa questéo, sera explorado, no primeiro capitulo deste trabalho, o
debate que existiu no cenario politico brasileiro em meados do século XIX entre os ditos
metalistas e papelistas, buscando apresentar as origens tedricas de cada grupo e o que era
defendido por cada um, principalmente em relacéo a conversibilidade do papel-moeda e o tipo
de lastro que deveria ser usado, destacando as questdes da preservagéo do valor damoeda e da

responsabilidade pela emissdo de meio circulante.



Dessa forma, sera proposto que, com base nas posi¢oes de cada grupo, seria possivel
interpretar que enguanto o0s papelistas acreditavam que a emissdo de pape-moeda,
especialmente com um lastro mais “flexivel”, era algo que seria bem aceito e que, portanto,
deveria ser buscado, os metalistas, por sua vez, acreditavam no contrario, ou sga, que o
papel-moeda sem um lastro restrito a0 ouro causaria distorgdes e ndo seria bem aceito. A
andlise desse debate € importante, pois seré baseado nas posi¢oes defendidas por cada grupo e
na relacdo de tais posicdes com os efeitos observados pela introducéo do papel-moeda na
economia brasileira que serd possivel inferir se o papel-moeda, apos sua introducéo, foi bem

aceito ou nao.

Em seguida, o segundo capitulo buscara levantar alguns fatos ocorridos ap6s a
introdugéo do papel-moeda (como a expansdo da oferta monetaria, 0 aumento da importancia
relativa do papel-moeda e a manutencéo de seu uso) que, ao serem analisados e interpretados
com base nos principios e ideias da corrente tedrica papelista, fortalecam a ideia de que o

papel-moeda foi bem aceito pel os agentes econdmicos da época.

Apobsisso, o terceiro capitulo, de forma anal oga, porém, antagbnica ao segundo, tera o
objetivo de apresentar fatos (como a perda de valor da moeda brasileira, a valorizacéo e fuga
dos metais e os movimentos politicos a favor do padrdo-ouro) que, ao serem analisados com
base no arcabouco tedrico metalista, fortalecam a ideia de que o papel-moeda ndo foi bem
aceito pelos agentes. Nas consideraces finais apresenta-se um resumo dos principais pontos
levantados no trabal ho.

Por fim, vale destacar que, para fins deste trabalho, o papel-moeda “ser bem aceito”
sera definido como os agentes econdmicos perceberem as virtudes e qualidades do papel -
moeda e ativamente buscarem seu uso.



CAPITULO | — O DEBATE ENTRE PAPELISTAS E METALISTAS
BRASILEIROS

Para entender os efeitos que a introducdo do papel-moeda causou na economia
brasileira durante a primeira metade do século X1X é interessante estudar o debate que existiu
entre os papelistas e metalistas brasileiros relativos ao assunto em meados do mesmo século.
Além disso, esse estudo também pode auxiliar na tarefa de inferir sobre como foi a aceitacéo

desse novo tipo de meio circulante, que é a questdo levantada por este trabal ho.

Para tanto, é necessario, primeiramente, voltar as raizes desse debate e entender como
e de onde surgiram as ideias e principios defendidos por cada grupo. Antes disso, vale um
adendo: apesar da historiografia brasileira atual afirmar que existiram dois grupos que hoje
sd0 chamados papelistas e metalistas ndo é possivel afirmar que existiram dois grupos
uniformes e distintos (Saez, 2008). Além disso, tal denominagéo ndo era formalmente usada
pelos politicos e pensadores brasileiros da época. Entretanto, tal denominacdo pode ser
utilizada porque é possivel, baseando-se naguilo que fora dito por esses politicos e
pensadores, tracar semelhancas entre os diferentes discursos, possibilitando o agrupamento
dos mesmos em um dos dois grupos. Esse mecanismo facilita a identificagdo dos pontos-
chave discutidos e gjuda a caracterizar o debate.

|.1 - Raizestetricas do debate

Em relacdo as raizes dos dois grupos, 0s principios econdmicos que inspiravam 0s
papelistas e os metalistas podem ter suas origens tragadas a Inglaterra do fina do século
XVIII, na forma do debate entre a Banking School e a Currency School (Gambi, 2011),
também chamadas escola bancaria e escola monetaria, respectivamente. Explicando
brevemente cada uma dessas escolas de pensamento, a escola bancaria defendia que notas
banc&rias sO0 seriam emitidas para efetivar operagbes de crédito que tinham como
contrapartida transacfes comerciais ja realizadas, concluindo, portanto, que seria impossivel
haver inflagdo por causa do aumento da emissdo dessas notas, pois tal aumento era
simplesmente o reflexo do aumento das transagbes comerciais. Por outro lado, a escola
monetaria sustentava a ideia de que qualquer expansdo monetaria, incluindo o aumento da

emissdo de notas bancérias, gerariainflacéo.



Como se pode notar, 0 cerne do debate era o entendimento da dinamica da inflagdo e
como aemissdo de meio circulante afetava a variag@o do nivel gera de precos (Gambi, 2011).
Dentro desse debate havia dois pontos principais de conflito entre as escolas: a questéo sobre

o direito de emissdo de moeda e o tipo de conversibilidade da moeda.

O debate sobre o direito de emissio abordava a questéo de qual seria a melhor forma
de se organizar a emisséo de moeda dentro da economia inglesa: se seria melhor existir uma
Unicainstituicdo que deteria 0 monopolio da emissdo ou se seria melhor permitir a pluralidade
de emisséo; se seria melhor tratar a emissdo de moeda como uma responsabilidade do Estado

ou se seriamelhor permitir a emissdo de moeda por instituicdes bancérias privadas.

Ja o debate em torno do tipo de conversibilidade da moeda tinha como foco determinar
qual tipo de reserva seria usado como lastro para a moeda. A escola monetaria acreditava que
amelhor solugéo seriaum lastro integral em ouro, pois ele seria a verdadeirareserva de valor,
e, portanto, a melhor reserva para lastrear a moeda e dar a ela a confianca necesséria. Por
outro lado, a escola bancéria acreditava que uma reserva que permitisse um lastro mais
“flexivel”, que poderia ser composta por ouro e outros metais preciosos, titulos publicos e até
acoes de companhias abertas, seria 0 melhor, pois dessa maneira poderia haver a emissao de
meio circulante em quantidade e vel ocidade suficiente para a realizagcdo de todas as transagoes

comerciais.

Apds essa breve apresentacdo das raizes dos pensamentos dos papelistas e metalistas
brasileiros, inspirados pelas escolas bancaria e monetéria inglesas, respectivamente, serdo em
seguida apresentadas as posicOes defendidas pelos proprios papelistas e metalistas. Esse
destaque deve ser feito, pois, por mais que ambos os grupos tenham sido inspirados por suas
raizes e contrapartes inglesas, o debate europeu chegava ao Brasil e era “processado” para
refletir os problemas e desafios da economia brasileira (Séez, 2008), ou sga, 0s papdlistas e
metalistas ndo reproduziam acriticamente o debate inglés, mas adaptavam 0s pontos
levantados por |4 como a questdo do direito de emissdo e o tipo de conversibilidade da
moeda, para arealidade brasileira da época.

[.2—- OsMetalistas

Dito isso, 0 primeiro grupo a ser apresentado sdo os metalistas. Segundo Gambi
(2011), para os metalistas a questdo da taxa de cambio era o ponto focal de preocupacéo. Por
causa disso, eles defendiam a preservagdo do valor da moeda brasileira, principalmente frente

ao ouro, pois dessa forma haveria estabilidade cambial. 1sso no contexto da economia
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brasileira de meados do século X1X, que era extremamente dependente do comeércio exterior
(Furtado 2007), explica a maneira quase radical que os metalistas defendiam o lastro
exclusivo em ouro do meio circulante. Como consequéncia disso, os metalistas defendiam que
a oferta de metal deveria ser igual a demanda por moeda, 0 que na situacdo brasileira era um
grande desafio, visto que o Brasil durante boa parte de sua historia até o século XIX sofreu
com uma crénica falta de metais preciosos, tanto para compor uma reserva a ser lastreada
quanto para a propria cunhagem de moedas metdlicas (Muller, 2003).

Devido a esse desafio, a manutencdo do valor da moeda era, segundo os metalistas,
umatarefa dificilima. Para enderecar esse fato, eles defendiam que a oferta de moeda deveria
ser determinada e regulada por uma politica econdmica definida pelo Estado, aceitando
intervencdes para garantir a manutencdo do valor da moeda brasileira (Gambi, 2011). Por
exemplo, caso fosse observado um processo inflacionario que causasse a desvalorizacdo da
moeda brasileira haveria a necessidade de atuacéo do Estado para diminuir a oferta monetéria,
pois, segundo os metalistas, a desvalorizacdo seria um indicador de que haveria um excesso
de meio circulante presente na economia brasileira em relagdo a demanda para a realizag@o
das transagOes. Dessa forma fica demonstrada a importancia que a taxa de cambio tinha para
os metalistas, pois seria ela que serviria de indicador da necessidade de intervencdo do Estado
para a manutencdo do valor da moeda brasileira, ou sgja, seria ataxa de cambio avariavel de

gjuste da oferta monetéria.

|.3- OsPapdlistas

Por outro lado, segundo Gambi (2011), os papelistas, em linhas gerais, se
preocupavam majoritariamente com o giro dos negécios do mercado interno brasileiro,
defendendo que houvesse quantidade suficiente de moeda em circulagdo para garantir a
realizagdo de todas as transacOes comerciais. Além disso, os papelistas afirmavam que a
propria oferta de moeda era consequéncia da demanda por moeda para a realizagcéo dessas
transagdes, 0 que evidencia as semelhangas com a escola bancériainglesa.

Por isso, os papelistas acreditavam que a emissdo de moeda n&o precisava Sser
necessariamente lastreada apenas em ouro ou em outros metais preciosos, pois dessa forma
haveria flexibilidade suficiente para atender as variagOes da demanda por meio circulante e
garantir a realizacdo das transagbes comerciais. Esse ponto era especialmente caro aos
papelistas, pois, devido a crénica falta de moeda metdlica na economia brasileira colonial

(Muller, 2003), que se manteve mesmo apos a vinda dafamiliareal portuguesa, havia o receio
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de que sem a quantidade necessaria de meio circulante, as transacOes comerciais, e

conseguentemente a atividade econdmica brasileira, poderiam cessar.

Portanto, para os papelistas o aumento da oferta de moeda, principalmente naformade
emissdo de papel-moeda, nunca ocorreria em excesso e consequentemente ndo causaria a
desvalorizacdo da moeda brasileira, pois esse aumento acompanharia 0 aumento da demanda
por moeda. Ja para o caso de haver um excesso de demanda por moeda, os papelistas
propunham gque 0 mecanismo que permitiria o gjuste e levaria a uma situagdo de equilibrio
seria ataxa de juros, que nesse caso aumentaria, incentivando o aumento da emisséo de meio

circulante e suprindo a demanda em excesso.

Além disso, como a principal preocupacao era garantir que a quantidade de moeda era
suficiente para a realizagdo de todas as transagdes, os papelistas também defendiam que a
emissdo de moeda deveria ser feita por diversas instituic¢des, principa mente bancos privados,
pois segundo eles essa forma descentralizada de emissdo resultaria numa melhor distribuicéo
da oferta de moeda, 0 que garantiria que a demanda por moeda dos agentes fosse mais bem
atendida.

|.4 — Particularidades do debate no Brasil

Em relacdo as questBes expostas anteriormente sobre o direito de emisséo e tipo de
conversibilidade, o debate brasileiro entre papelistas e metalistas possuia agumas
particul aridades em relacéo ao seu semelhante inglés (Gambi, 2011).

Em relagdo ao direito de emissdo, discutiase ndo somente se isto deveria ser
responsabilidade do Estado brasileiro ou de bancos privados, mas também se discutia a
questdo da distribuicdo de poder econémico dentro do pais, pois a pluralidade de emisséo
admitia um maior poder para as provincias enquanto que a unicidade privilegiava a
centralizacdo do poder no Rio de Janeiro, onde estava situada a Corte. Essa discussdo é
fundamental ja que ela ocorreu no momento de formagdo inicial do Estado brasileiro,

influenciando a estrutura que ele adotaria no futuro.

Além disso, em relagcdo a discussdo do tipo de conversibilidade, vale destacar que
apesar das diferencgas entre os dois grupos, ambos papelistas e metalistas concordavam que
deveria haver algum lastro para a moeda brasileira e que a mesma fosse conversivel em metal,
de preferéncia ouro, quando possivel (Franco, 1984). Entretanto, a grande diferenca era que os
papelistas admitiam um lastro mais flexivel, permitindo que a reserva lastreada fosse

12



composta n&o apenas por ouro e outros metais, mas também por titulos publicos, algo que era

completamente rejeitado pel os metalistas.

Outra particularidade que merece destaque € o alinhamento do foco de preocupagdo
dos dois grupos com os interesses de determinadas classes de capitalistas brasileiros (Fonseca,
2008), visto que o foco na estabilizacéo da taxa de cambio por parte dos metalistas se alinhava
aos interesses das classes de comerciantes exportadores, que eram afetados de maneira mais
significativa pelas variagdes cambiais, a0 passo que o foco na garantia de giro para os
negocios por parte dos papelistas se alinhava aos interesses das classes de comerciantes que
atuavam voltados com maior énfase a0 mercado interno brasileiro, que sofriam mais

severamente com a escassez de meio circulante metdlico paraarealizacéo das transacoes.

|.5 - Possiveisinter pretacdes sobre a introducéo do papel-moeda no Brasil

Por fim, tendo exposto as raizes e posi¢des defendidas por cada um dos grupos, este
trabalho propbe a seguinte interpretacdo: em relacdo a introducdo do papel-moeda na
economia brasileira, pode-se admitir que os papelistas eram mais receptivos a ideia,
acreditavam gque uma maior emissdo de papel-moeda era algo benéfico e que os resultados
positivos frutos dessa dindmica poderiam ser sinais de uma aceitacdo geral do papel-moeda
pelos agentes econdmicos brasileiros, mesmo que o papel tivesse um lastro menos restrito a
metai s preciosos; por sua vez, pode-se admitir que os metalistas eram mais céticos quanto aos
beneficios desse sistema, temendo os problemas gque resultavam dessa dindmica e apontando
para os desequilibrios resultantes como indicadores de que a emissao de papel -moeda sem um

lastro exclusivo em ouro ndo possuia aceitacdo tdo ampla pel os agentes brasileiros.

Essa interpretacdo € importante porque nos proximos dois capitulos serdo levantados
alguns fatos historicos posteriores a introducdo do papel-moeda que ao serem analisados sob
as Gticas de cada um dos grupos permitirdo inferir que a primeira experiéncia com o papel -
moeda na economia brasileira foi bem aceita, segundo uma interpretacéo papelista, e sofreu

resisténcia, segundo uma interpretacéo metalista.
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CAPITULO Il — ANALISE DOS EFEITOS DA INTRODUCAO DO
PAPEL-MOEDA: OTICA PAPELISTA

Este capitulo tem como objetivo apresentar alguns dos efeitos da introdugdo do papel -

moeda na economia brasileira do inicio do século XIX que, a0 serem analisados sob a Gtica

papelista, conforme apresentada no capitulo I, permitirdo inferir que o papel-moeda foi bem

aceito pelos agentes econdmicos apos sua introducao.

1.1 - Aumento da oferta de moeda via emissio de papel-moeda

Apds o inicio da emissdo de papel-moeda através das operacfes do 1° Banco do Brasil,

iniciadas em 1808, foi possivel observar um aumento significativo da oferta de meio

circulante na economia brasileira, devido principalmente a emissao de papel-moeda. O grande

volume de notas emitidas fica evidente ao se analisar as Tabelas 1 e 2 abaixo (Cavalcanti,

1893; Cardoso, 2010, respectivamente).

Tabela 1: Emissdo de papel-moeda pelo 1° Banco do Brasil (1810 — 1829)

ARG Papel-moeda emitido (em contos-de-réis) Total
RiodeJaneiro| Bahia |S&o Paulo|Pernambuco| Minas

1810 160:000% - - - - 160:000%
1811 100:000% - - - - 100:000%
1812 - - - - - -
1813 200:000% - - - -1 200:000%
1814 842:500% - - - -1 842:500%
1815 157:200% - - - - 157:200%
1816 362:580%| 300:000% - - -1 662:580%
1817 738:070% - - - -1 738:070%
1818 1.032:000% - - - -| 1.032:000%
1819 1.746:000$| 790:000$| 150:000% -|200:000$| 2.886:000%
1820 1.448:100% - -|  500:000$|100:000$| 2.048:400%
1821 846:000% - - -| 90:000$| 936:000%
1822 1.600:000$| 120:000% - - -1 1.720:000%
1823 1.200:000% - - - -1 1.200:000%
1824 | 3.000:000% - - - -| 3.000:000%
1825 2.000:000$| 280:000$| 50:000% - -| 2.330:000%
1826 1.000:000$ -| 50:000% - -| 1.050:000%
1827 9.404:000% - - - -| 9.404:000%
1828 641:000% -| 50:000% - -1 691:000%
1829 569:000% - - - -|  569:000%
Total | 27.046:450%|1.490:000$%| 300:000$| 500:000$ | 390:000$ | 29.726:450%

Fonte: CAVALCANTI, 1893, pag. 36
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Tabela 2: Indicadores de Atividade do 1° Banco do Brasil (1809 — 1829)

s Acgdes Capital Dividendos |Taxade| Notas Notas Notas em

subscr. | acumulado totais remun. | emitidas | destruidas | circulagio
1809 116 1160008 —_— e S — —
1810 4 12000008 12545570 1.03% 160.0005 160,004
1811 2 122.0008 37558568 3,06% 100.000% 1558004 1042008
1812 Al) 1720008 50645200 A4,06% 44,2008 HO000%

1813 225 397.0008 18.0488542 | 599% | 130.0008 60.0008 1 30,0003

1814 105 502.0008 432678700 | 9,67% | 912.500% PR 10425000
1815 79 581.0008 741138900 | 13,71% | 157.2008 1,199,700
1816 108 GR0.0008 | 1202978961 | 1896% [ 662.5808 — 1862280
1817 4949 1 180.0008w | 1534008074 | 14,88% | 7380708 2.600,3504
1818 530 L719.0008 | 202.027$018 | 12,87% | 1.032.000% R 3.632.350%
18149 38 20370008 | 2080724868 | 10,76% | 28860008 6.518.350%
1820 178 22150008 | 2271398274 | 10,10% | 2.048.1008 R 85004508
1821 20 22350008 | 3532238578 | 1535% | 536.0008 | 10315308 | 8.070.9204%
1422 13 22480008 | 2RLE01E819 | 11,98% | 21000008 | 1.000.0008 | 91709208

1823 108 23570008 | 3917785128 | 16,38% | 2.023.4008 | 1.200.000% | 9,994, 3204

1824 Job 26620008 | 4240038755 | 16,31% | 2.196,0008 | 800.000% | 11.390.9208
1825 938 36000008 | 451.2045150 | 12,66% | 1.330.000% | 780.000% [11.940.9208
1826 36000008 | 640.0295087 | 16,98% [ 28700008 | 1LA20.0004 | 133009208
1827 JE000008 | 6694015616 | 17,63% | 8.584.0008 | 4000004 |21.574.9208
1828 3.600.000% | V162068206 | 1875% | 6910005 | 910004 [21.355.9208
1829 F600.0008 | 6864035305 | 17,80% | 5600008 | 27500008 | 19.174.9208

TOTAL | 3.600 | 3.600.0008 (5.670.6865418) 12,45% 29.726.4505/10.551.5308(19.174.920%

Fontee CARDOSO, 2010, pag. 185

Pode-se observar que, segundo Cardoso (2010), em 1810, apenas dois anos apds a
criagdo do 1° Banco do Brasil, estima-se que j& se encontravam em circulagdo cerca de
160:000$" em notas, ao passo que em 1829, (ltimo ano de operagéo do Banco, o montante das
notas em circulagdo ja ultrapassaria a marca de 19.170:000$, um aumento expressivo de
11.881%. Esse foi o reflexo da emissdo total de 29.726:450% em papel-moeda no periodo
entre 1810 e 1829, cifra semelhante a apresentada por Cavalcanti (1893). Vale destacar que

durante esse periodo apenas em 1812 ndo foi registrada a emissao de novo papel-moeda e que

' A moeda utilizada no Brasil nessa época era o real. A leitura da notacdo da moeda é feita da seguinte maneira:
$1 =1red; $2 = 2 réis; 1$000 = 1 mil-réis; 1:000$000 = 1 conto-de-rés; 1.000:000$000 = mil contos-de-réis.
Além disso, quando os trés nimeros a direita do cifréo sdo zeros é comum omiti-los (ex.: 1:000$000 = 1:000$),
como feito na Tabela 1.
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a expansdo mais significativa em um ano ocorreu em 1827, ano em que foi emitido o
montante de 8.584:0008$.

Quase que a totalidade dessa expansdo monetaria serviu para financiar os gastos do
governo, principamente para viabilizar a instalagdo e manutengdo da Corte com a vinda da
familia real portuguesa a partir de 1808 (Armitage, 1837). Contudo, percebe-se que o Banco
ndo se limitava apenas ao papel de financiador do governo, mas atuava também, mesmo que
timidamente, como um banco comercial emitindo notas para agentes privados, que as
utilizavam para a redlizac8o de transagBes comercias nas principais pracas de negdcios do
Brasil, especialmente no Rio de Janeiro, na Bahia e em Sdo Paulo, e também para o

pagamento de impostos (Suzigan e Pelaez, 1981).

Partindo dos pressupostos papelistas apresentados no primeiro capitulo deste trabal ho,
a emissdo de notas para a redlizagdo das transagGes comerciais sO ocorreria caso houvesse
uma demanda n&o correspondida por meio circulante. Portanto, pode-se considerar que 0s
montantes expressivos de papel-moeda emitidos durante o periodo de operacdo do 1° Banco
do Brasil sinalizavam que havia uma demanda significativa por moeda e que essa demanda,
gue ndo estava sendo adequadamente suprida pelo sistema baseado em moeda metdlica, foi
em grande parte suprida pelo papel-moeda. Isso permite concluir que ele estava
desempenhando bem sua fungéo de meio de pagamento, indicando que 0 papel-moeda teria,

portanto, sido bem aceito pelos agentes.

I1.2 — Participacdo do papel-moeda nha cesta de moedas em cir culacéo

Outro ponto que merece destague € a evolucdo da participacéo do papel -moeda dentro
da cesta de moedas em circulagéo no Brasil durante a primeira metade do século XIX. Essa
cesta era composta basicamente por moedas metélicas de ouro, prata e cobre (este parafins de
troco) aém do proprio papel-moeda. Essa evolucdo foi caracterizada pelo aumento da
proporcao referente a0 montante de papel-moeda em relagdo aos outros tipos de meios
circulantes. Através dos dados apresentados na Tabela 3 € possivel estimar quanto de cada
tipo de moeda se encontrava em circulacdo e demonstrar essa evolucéo.
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Tabela 3: Cunhagem de moeda metalica (ouro, prata e cobre) por ano e montante anual total

de papel-moeda em circulacso (1809 — 1835)?

Ano Ouro Prata Cobre | Papel-moeda
1809 - 1821 9.161:585%| 13.215:091%| 1.004:589%| 8.070:920%
1822 145:834%| 429:999%| 270:994%| 9.170:920%
1823 89:538%| 380:678%| 237:210%| 9.994:320%
1824 153:538%| 576:0008| 534:225%| 11.390:920%
1825 84:764%| 632:853%| 534:166$| 11.940:920%
1826 36:670%| 705:683%| 547:692%| 13.399:920%
1827 35:160% 23:342%| 1.390:917%| 21.574:920%
1828 4:160% -| 2.640:514%| 21.355:920%
1829 - -| 3.091:109% | 20.507:430%
1830 5:872% 1:341%| 2.878:836% | 20.349:940%
1831 - -|  977:208% -
1832 203:820% 2:758%| 478:667% -
1833 82:941% 504% - -
1834 76:360% 6:029% - -
1835 42:540% 9:771$| 20.000:300$ | 30.702:559%

Fonte: CAVALCANTI, 1893, pag. 321

Como se pode observar, segundo Cavalcanti (1893), entre 1809 até 1821, estima-se
gue foram cunhadas moedas de ouro hum montante equivalente a pouco mais de 9.161
contos-de-réis. De forma similar, estima-se que também foram cunhados cerca de 13.215
contos-de-réis em moedas de prata e 1.004 contos-de-réis em moedas de cobre. Além disso,
estimarse que havia em circulagdo 8.070 contos-de-réis na forma de papel-moeda. Dessa
forma, supondo que a maior parte das moedas cunhadas foi posta em circulacdo, a quantidade
total de meio circulante seria de aproximadamente 31.450 contos-de-réis. Portanto, a
participacdo do papel-moeda entre os varios tipos de meios de pagamento circulando seria de
25,7% no periodo terminado em 1821.

Ja entre 1809 e 1835 a distribuicdo dos meios circulantes, determinada através da
soma das quantidades de moeda metalica cunhadas ano a ano, era a seguinte: 10.079 contos-
de-réis em ouro; 15.978 em prata; 34.580 em cobre; e por fim 30.702 contos-de-réis em
papel-moeda, totalizando um montante de meio circulante de cerca de 91.339 contos-de-réis.
Sendo assim chega-se a conclusdo de que, ao fim de 1835, a participacéo do papel-moeda na

cesta de meios circulantes havia subido para cerca de 33,6%.

? Os valores referentes aos montantes de papel-moeda em circulacéo entre os anos 1831 e 1834 estdo ausentes
porque, segundo Cavalcanti, ndo existiam dados precisos para 0 periodo em questdo. Apesar disso o autor
destaca que a andlise ndo é prejudicada, pois estéo presentes os valores referentes a 1835, possibilitando avaliar a
evolucdo da quantidade de papel-moeda em circulagéo.
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Esse aumento pode ser explicado por diversas razdes, das quais se destacam duas. A
primeira ja foi apresentada na primeira se¢do desse capitulo, que foi a quantidade expressiva
de papel-moeda emitida pelo 1° Banco do Brasil, o que fez com que a oferta de papel -moeda
aumentasse mais rapidamente do que a oferta de moeda metalica, que € historicamente pouco
elastica (Muller, 2003). Ja a segunda razéo para 0 aumento da participacdo do papel-moeda
foi a desaceleracdo da criacdo de moedas metalicas (salvo o cobre) gracas a0 esvaziamento
das reservas de metais preciosos do Brasil, causado principa mente pela abertura dos portos e
consequente aumento das importacdes de bens, principalmente europeus, a partir de 1808, e

pelo retorno de D. Jodo VI e de boa parte da Corte para Portugal, em 1821 (Oliveira, 1842).

Novamente, anadisando-se o fendmeno pela Otica papelista, pode-se chegar a
conclusdo de que a reducdo da importancia relativa das moedas metdlicas, devido ao aumento
da escassez de metais preciosos, e 0 consequente aumento de importancia relativa do papel -
moeda, que passou a ocupar, ao lado das moedas de cobre, a funcdo de meio circulante mais
importante (Cavalcanti, 1893), foram reflexos da tentativa de suprir a demanda por moeda
para a realizacéo das transagOes comerciais internas no Brasil. E como o papel-moeda foi um
dos principais instrumentos utilizados paratal, tem-se mais um indicador de que ele teria sido

bem aceito pel os agentes econémicos.

I1.3 - Manutencao do uso de papel-moeda apés o fim do 1° Banco do Brasil

Até aqui esse capitulo se focou em analisar 0 que ocorreu durante o periodo de atuacéo
do 1° Banco do Brasil, devido aos impactos significativos que a introducéo de papel -moeda
realizada pelo Banco trouxe para o pais. Entretanto, € importante destacar que o uso do papel -
moeda se manteve nos mercados do Brasil, especiamente no Rio de Janeiro, mesmo apos

1829, ultimo ano de operagéo do 1° Banco do Brasil.

Essa manutencéo do uso de papel-moeda apds o fim do Banco ocorreu de maneiras
diferentes. Uma delas foi a manutengdo do uso das notas emitidas pelo proprio Banco do
Brasil que, mesmo sem a garantia de conversibilidade, devido ao fato das reservas em metal
precioso do Banco terem deixado de ser resgataveis ja em 1821, continuaram circulando e
servindo para a redizacdo de transagdes no mercado domeéstico brasileiro até pelo menos
1827 (Cavalcanti, 1893). Ta funcdo se manteve inclusive apos a liquidagdo do Banco, em
1829, até o momento em que elas foram retiradas de circulacéo apés a introducdo das notas do

Tesouro.

Por sua vez, as notas do Tesouro Nacional, que passaram a ser emitidas apos 1833
(Franco, 1984 [1848]), também evidenciam o uso continuado de papel-moeda na economia
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brasileira durante a primeira metade do século XIX, mesmo com um lastro “flexivel”, visto
que, segundo Cavalcanti (1893), elas possuiam lastro no crédito puablico e eram
inconversiveis. Tais notas foram introduzidas apds a reforma monetéria de 1833 que tinha
como principais objetivos: garantir que a circulacdo de papel-moeda pudesse ocorrer em todo
o territério nacional, a0 invés de apenas nas principais pracas de comeércio; diminuir a
confusdo e aincerteza causadas pela coexisténcia de notas de diferentes tipos (notas do Banco
do Brasil, do velho padrdo monetério e do novo®, cédulas da Bahia para o resgate de moedas
de cobre, etc.), substituindo-as por um unico papel-moeda oficia e uniforme; e sanar o
problema de excesso de moedas de cobre em circulacdo, que poderiam ser trocadas pelas
novas notas do Tesouro. O fendmeno das notas do Tesouro Nacional merece ainda mais
atencdo pois foi a primeira vez na histéria brasileira em que o Estado tomou para si a
responsabilidade de emissdo de papel-moeda fiduciario, excetuando-se o caso excepcional
ocorrido em 1827 na Bahia, em que ocorreu emissao de cédulas para substituir as moedas de
cobre falsificadas (Lissa, 1987).

Por fim, vale destacar que o surgimento das primeiras instituicdes bancérias privadas
também contribuiu para a manutencdo do uso de papel-moeda no Brasil apés o fim do 1°
Banco do Brasil, na medida em que essas instituicdes passaram a emitir notas de crédito
proprias que serviam como moeda de troca nos mercados regionais em que elas atuavam. Tal
fendbmeno decorreu do fato de que, apds a extingdo do 1° Banco do Brasil, quase que a
totalidade da oferta de crédito no pais passou a ser feita através de instituicdes privadas
(Muller, 2003), como as casas comerciais, que atuavam principalmente no financiamento de
atividades comerciais exportadoras. Com o passar do tempo essa atividade foi ficando mais
sofisticada, o que resultou no surgimento das institui¢des bancérias. Destacam-se entre essas
instituicdes bancarias privadas a Companhia Comercial do Rio de Janeiro, fundada em 1838,
e as Companhias Comerciais do Maranho, do Parg, da Bahia e de Pernambuco, fundadas ao
longo da década de 1840.

O impacto que aintroducdo do papel-moeda teve na economia brasileira € evidente na
medida em que, como observado nessa se¢d0, mesmo depois que 0S mecanismos que
garantiam a conversibilidade do papel-moeda deixaram de existir (ex.. suspencdo dos
pagamentos e conversdes do 1° Banco do Brasil, em 1821, e sua consequente liquidacdo, em

1829), o papel-moeda continuou sendo utilizado como meio de pagamento, de maneira até

* A reforma monetéria de 1833 estabeleceu um novo padréo metélico em que uma oitava de ouro passaria a valer
2%$500, em contraste com o padréo anterior, que estabelecia que uma oitava de ouro, em pegas portuguesas,
equivaliaa 1$600 e que a mesma oitava de ouro, mas em pegas provinciais, valia 1$777 (Caval canti, 1893).
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bem difundida e de varias formas diferentes. Além disso, o esfor¢co do Império em criar notas
que poderiam ser aceitas em todo o pais e 0 surgimento de institui¢cdes privadas de emissdo
em vérias provincias brasileiras, que a partir de 1836 fizeram com que 0 pais experimentasse
praticamente um regime de pluralidade de emissdo (Gambi, 2011), podem ser interpretados
como respostas a fata de capilaridade que o sistema baseado em meio circulante metélico

possuia.

Sob a Gtica papelista, isso tudo indicaria que o papel-moeda estava exercendo de
maneira satisfatoria a fungdo de meio de pagamento, substituindo as moedas metdlicas nessa
funcdo, e que também estava solucionando o problema da fata de capilaridade do sistema,
através da difusdo do meio circulante pelo territorio e da descentralizacgo da responsabilidade
de sua emissdo. Dessa forma, e como defendido ao longo deste capitulo, tais fatos reforcam a
ideia de que o papel-moeda estaria sendo bem aceito pelos agentes econdmicos atuantes no

Brasil ao longo da primeira metade do século X1X.
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CAPITULO IIl — ANALISE DOS EFEITOS DA INTRODUCLAO DO
PAPEL-MOEDA: OTICA METALISTA

De maneira similar, porém, antagbnica ao capitulo |1, este capitulo tem como objetivo
apresentar alguns fendbmenos experimentados pela economia brasileira durante a primeira
metade do século XI1X decorrentes da introducdo do papel-moeda que, ao serem analisados
com base nos pressupostos tedricos metalistas, ja apresentados no capitulo I, permitem inferir
gue o papel-moeda sofreu resisténcia em relacéo a sua utilizagdo, ou sgja, ndo foi bem aceito
pel os agentes econdmicos.

[11.1 - Perdado valor do mil-réis

Um dos fenémenos que pode ser observado na economia brasileira da primeira metade
do século XIX foi a aparente perda de valor do mil-réis. Essa perda de valor, por sua vez,
pode ser demonstrada ao se analisar a perda do poder de compra e a desvalorizagdo cambial
da moeda brasileira, especialmente frente a moeda britanica.

Em relacdo ao seu poder de compra, conforme é possivel observar na Tabela 4, a moeda
brasileira sofreu uma significativa perda em seu poder de compra.

Tabela 4: Evolugo dos precos médios de uma cesta de produtos brasileiros (1810 — 1835)*

Preco Médio (mil-rés)

Ano | Aclcar | Acucar
Branco | Mascavo
1810 1$568 $900| 2$950 - - - - -
1815 33050 2$050| 2$526 |- - - - -
1820 25246 1$171| 5$485]- - - - -
1825 2$380| 1$677| 3%$450 36$000| 6%$257| 6$287 $160| 3$800

Café | Aguardente|Algoddo| Arroz | Couro | Fumo

1830 3$533| 2$240| 3$550 74$750| 6$500| 8%750 $214| 5$250

1835 2$450| 1$850| 3$560 48%666| 6$500| 7$625 $155| 6$200

Variagdo| 56,3% | 105,6% | 20,7% 35,2% 39% | 21,3% | -3,1% | 63,2%

Fonte: CAVALCANTI, 1893, pag. 319

Como essa cesta é composta pelos principais bens de consumo que eram produzidos e
comercializados no pais naquela época (Cavalcanti, 1893) € possivel extrapolar o resultado
observado em relagdo a perda do poder de compra da moeda brasileira, nesse caso especifico,
para a perda de poder de compra em nivel geral na economia brasileira. A partir disso, e
através da média simples das variagBes de precos observadas nessa cesta de produtos, é

possivel criar um indicador que explicite a perda do poder de compra do mil-rés. A partir

* Precos referentes a uma arroba nos casos de aglicar (branco e mascavo), café, algodéo, arroz e fumo; uma pipa
no caso de aguardente; uma libra no caso de couro.
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disso pode-se chegar a conclusdo de que, em relagdo ao periodo de 1810 a 1835, a moeda

brasileira sofreu uma perda do seu poder de compra de aproximadamente 38%.

Ja em relagdo ao cdmbio, como pode ser observado na tabela 5 a seguir, a moeda
brasileira sofreu uma desvalorizagdo significativa frente alibra esterlina no mesmo periodo de
1810 a 1835.

Tabela 5: Valores extremos da taxa de cambio entre mil-réis e libras esterlinas (1810 — 1835)

Taxas de Cambio
Ano (= 1$000)
Maxima Minima

1810 74,5 71,5
1815 77,0 71,5
1820 60,0 54,0
1825 56,5 47,0
1830 24,8 21,5
1835 41,5 37,0

Fonte: CAVALCANTI, 1893, pag. 319

Como se pode notar, atraves das informagdes apresentadas por Cavalcanti (1893), ao
comparar 0 valor méximo registrado em 1810 contra o valor minimo de 1835 a moeda
brasileira chegou a sofrer uma desval orizac&o de cerca de 50,3% frente a moeda briténica. Se
forem comparados os valores maximo e minimo registrados na série (ocorridos em 1815 e
1830, respectivamente), observa-se que em determinado momento a desval orizacéo chegou a
casa dos 72,1%.

Esses dois fendbmenos apresentados aqui ilustram o derretimento do valor da moeda
brasileira ao longo de boa parte da primeira metade do século XIX. Ao se andisar esse
fenbmeno sob a 6tica da corrente metalista, conforme apresentada no capitulo | deste trabal ho,
€ possivel interpretar que o fato dessa perda de valor ter ocorrido concomitantemente a
introducdo do papel-moeda na economia brasileira indica que foi a expanséo excessiva da
oferta de moeda, permitida pela facilidade de emisséo do papel-moeda devido ao seu lastro
“flexivel”, que causou essa perda significativa de valor. A relacéo entre a perda de valor e a
expansdo monetaria devido ao papel-moeda se torna ainda mais evidente a0 se destacar a
importancia que a corrente metalista dava a estabilidade cambia (Gambi, 2011) e a variagdo
do cambio como indicador de uma oferta monetaria excessiva. Partindo dessa interpretacéo,
ndo faria sentido, portanto, afirmar que um tipo de meio circulante que faz com que a moeda

perca seu valor pudesse estar sendo bem aceito, ou sgja, ndo faria sentido afirmar que o papel -
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moeda pudesse ser considerado pelos agentes econdmicos uma ferramenta satisfatoria para a

realizagdo das transagdes comercias.

Com isso, 0 uso generalizado do papel-moeda, que pode ser inegavel mente observado
durante a primeira metade do século XX, poderia, assim, ser explicado por outros fatores que
ndo a aceitacdo do mesmo pelos agentes econdmicos. Por exemplo, a fata de um meio
circulante alternativo, devido, principalmente, a escassez de um meio circulante metélico
(Muller, 2003), ou a prépria imposicdo do Estado, visto que as despesas publicas, as
remuneragdes dos funcionarios publicos e, talvez mais importante, a arrecadacdo de impostos
eram realizadas utilizando papel-moeda (Armitage, 1837), podem ser alguns dos fatores que

expliguem o uso do papel-moeda mesmo ele ndo sendo bem aceito.

[11.2 - Valorizagdo e fuga dos metais preciosos
Outro fenbmeno que vale destacar € a forte valorizagdo dos metais preciosos (ouro e
prata) ocorrida apds aintroducdo do papel-moeda.

Para ilustrar esse fato basta indicar que, ao passo que em novembro de 1827 as notas
do 1° Banco do Brasil jatinham perdido cerca de 45% de seu valor frente a prata, em abril de
1829 as mesmas hotas haviam perdido 110% de seu valor frente & mesma quantidade de prata
(Franco, 1984 [1848]). De fato, o fendmeno do agio dos metais precisos, que passou a ocorrer
com maior intensidade principalmente ap6s 1821, foi significativo, como pode ser observado
natabela 6 a seguir.
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Tabela 6: Agio (%) méximo e minimo dos metais preciosos (1821 — 1835)

OO Prata

Ano Peca de 63400 Peca de 4$000

Max. Min. Max. Min. Max. Min.
1821 32 24 12 6,5 - -
1822 36 28 18 12 6 45
1823 36 27 17 11 6 35
1824 38 30 18,5 15 8 5
1825 40 30 20 10 6,5 5
1826 51 30 36 11 14 5
1827 100 54 73 34 46 13
1828 125 100 97 75 60 48
1829 186 131 150 101 110 67
1830 195 165 166 135 120 97
1831 156 165 195 100 138 75
1832 158 80 112 55 80 25
1833 100 86 75 51 50 32
1834 202 193 162,5 155 425 38
1835 195 187 162,5 155 56 41

Fonte: CAVALCANTI, 1893, pég. 320

Como se pode observar, tanto as moedas de ouro quanto as de prata experimentaram
periodos em que seus valores correntes se encontravam bem acima de seus valores de face.
Isso ocorreu, em grande parte, devido a escassez de reservas metdlicas, especialmente apds a
volta de D. Jodo VI a Portugal, em 1821, junto de boa parte da Corte, levando consigo parte
consideravel das reservas de metais preciosos do Tesouro Nacional e do Banco do Brasil
(Oliveira, 1842). A diminuicdo das reservas metdlicas que serviam de lastro para o papel-
moeda fez com que 0 mesmo se desvalorizasse. Além disso, como as moedas metdlicas eram
as Unicas aceitas para a realizagdo de comeércio internacional, a circulagdo desse tipo de meio
circulante no mercado interno brasileiro se reduziu apés a queda das reservas de metais

preciosos, configurando uma verdadeira “fuga do ouro” parafora do pais (Muller, 2003).

A queda nas reservas de metais preciosos somada a reducéo da circulacdo de moeda
metalica no mercado interno fez com gue as moedas de ouro e de prata se tornassem ainda
mais escassas, fazendo com que seus valores correntes aumentassem significativamente,
passando a valer mais do que o papel-moeda. 1sso por sua vez fez com que elas fossem ainda
mais Uteis no comercio internacional, o que incentivava a saida das mesmas do Brasil com

aindamais velocidade.

Esse fenbmeno pode ser considerado andogo a uma situagdo em que uma moeda
“ma”, no caso o papel-moeda, expulsaria uma moeda “boa”, no caso as moedas de ouro e
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prata, de um sistema monetario. I1sso reforca a ideia postulada formalmente pela “lei de
Gresham”, proposta pelo economista H. D. Macleod (Kindleberger, 1984), que estabelecia
que, num sistema monetario que possuisse mais de um tipo de moeda, caso uma delas
possuisse um valor nominal menor do que seu valor intrinseco ab mesmo tempo em que a
outra apresentasse um valor nominal maior do que seu valor intrinseco, ou sgja, caso uma
delas estivesse subval orizada (moeda boa) enquanto a outra estivesse sobrevalorizada (moeda
ma), 0s agentes econdmicos preferiram utilizar a moeda sobreval orizada para a realizacdo das
transacdes do dia-a-dia, a0 passo que a moeda subval orizada tenderia a ser entesourada ou, no
caso das moedas metalicas, vendida no mercado de acordo com seu peso (Lima, 2013). Como
0 papel-moeda possuia valor intrinseco virtualmente nulo, especialmente a partir de 1821 apds
a suspensdo da conversibilidade, ele seria o exemplo ideal de “moeda ma”. Por outro lado,
como as moedas metdlicas a base de ouro e prata estavam experimentando agio relevante,
como ja apresentado anteriormente, elas serviriam, nesse contexto, como um exemplo de

“moeda boa”.

Portanto, pode-se admitir que o fendmeno explicado pela “lei de Gresham” se
aproxima dos pressupostos defendidos pelos metalistas, na medida em que, sob a dtica
metalista, 0 papel-moeda estava sobreval orizado por ndo possuir um lastro restrito ao ouro, ou
sgja, 0 seu vaor intrinseco, que estava vinculado as reservas de metais preciosos, ndo era
condizente com o seu valor de face, devido a sua emissdo em excesso e a reducdo das reservas
metdlicas. Com base nisso, pode-se interpretar que os agentes econdmicos viam mais
utilidade nas moedas de ouro e prata e por isso as buscavam e entesouravam, retirando-as de
circulacéo, ao passo gque o papel-moeda acabava, por eliminacdo, sendo a moeda disponivel
para 0 uso em transagdes no mercado interno. Tudo isso permite inferir que houve, ao longo
do seculo XIX, por parte dos agentes econdémicos brasileiros, uma preferéncia significativa
pela moeda metadlica em relacdo ao papel-moeda, de modo que ndo seria possivel afirmar,

portanto, que o papel-moeda teria sido bem aceito por eles.

[11.3 - Maobilizagdo politica objetivando o retorno do padr&o-ouro

Apés a liquidagéo do 1° Banco do Brasil em 1829 iniciaram-se discussdes no meio
politico brasileiro a respeito de uma reforma monetéria que solucionasse os desequilibrios
experimentados pela economia brasileira causados pela emissao de papel-moeda em excesso.
Frequentemente tal reforma era atrelada a criagdo de uma nova ingtitui¢do bancéaria oficial,
gue teria como objetivo enxugar a liquidez excessiva e, consequentemente, restaurar o valor
damoeda brasileira (Gambi, 2010).
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Essas discussdes culminaram na proposta de reforma monetéria de 1833 (Franco,
1984), ja apresentada no capitulo Il deste trabalho, que, dentre outras medidas, propunha a
criagd de um novo Banco do Brasil, que teria como principal funcdo o gerenciamento da
politica monetéria visando a estabilidade cambial e preservacdo da paridade com o ouro.
Apesar dessa instituicéo ndo ter sido efetivamente criada naguele momento, devido a memaria
ainda recente do fracasso do 1° Banco do Brasil, € possivel afirmar que j& havia aintencdo de
direcionar a politica monetaria do Brasil para uma direcdo mais alinhada aos interesses dos
metalistas (Gambi, 2010). De fato, é certo dizer que a corrente metalista foi protagonista nas
discussfes a respeito da reformulagdo do sistema monetario brasileiro que ocorreram nas
décadas de 1830 e 1840.

Esse fato fica ainda mais evidente quando, em 1846, uma nova reforma monetéria foi
realizada com o objetivo de enquadrar o Brasil no padrdo-ouro. Sob esse sistema, com forte
influéncia metalista, a taxa de cambio oscilaria ao redor de uma “meta” que serviria de
indicacdo para a politica monetaria do governo. Nesse sistema, uma desvalorizacéo cambial
sinalizaria um excesso de meio circulante em relagéo as reservas em ouro, de modo que seria
responsabilidade do Estado intervir para retirar moeda de circulacéo e preservar a paridade
com o metal. Nesse esquema a existéncia de uma instituicdo bancaria oficial atrelada ao
Estado e que possuisse 0 monopdlio da emissdo de moeda era de extrema importancia. Por
isso, € possivel afirmar que a criagéo do 2° Banco do Brasil na virada para a segunda metade
do século, em 1853, foi em grande parte motivada por essa discusséo (Gambi, 2010).

Por tudo isso, fica evidente que a corrente de pensamento metalista possuia grande
poder dentro do cen&rio politico brasileiro nas décadas de 1830 e 1840 e que essa grande
influéncia era fruto, principamente, do fracasso da experiéncia do 1° Banco do Brasil e dos
desequilibrios observados causados pela emissdo de papel-moeda de lastro “flexivel”. Com
iSs0 € seguro afirmar que o grupo que lutava para o retorno a um lastro monetario restrito ao
ouro, e que possuia influéncia tamanha a ponto de conseguir direcionar as politicas
relacionadas as reformas monetéarias para esse objetivo, conguistou essa proeminéncia politica
devido a uma insatisfagéo geral com o modelo anterior, baseado num meio circulante como o
papel-moeda. 1sso permite inferir, portanto, que o papel-moeda como meio circulante geral

ndo teria sido bem aceito pelos agentes econdémicos brasileiros.
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CONSIDERACOESFINAIS

Com base no gue foi exposto ao longo desse trabalho, fica evidente que a questdo em
torno da aceitacdo do papel-moeda é fonte de muita controvérsia. A depender de quais
fendbmenos estédo sendo analisados e, mais importante, quais as correntes de pensamento e
principios que estdo sendo utilizados para a redlizacdo dessa andlise, € possivel chegar a

resultados conflitantes.

Caso sgjam analisados, com base nos principios da corrente papelista, os fendbmenos
da expansdo da oferta monetaria, 0 aumento da importancia relativa do papel-moeda frente as
moedas metalicas e a manutencdo do uso do papel-moeda mesmo apds seu lastro deixar de
existir, € possivel chegar a conclusdo de que o papel-moeda com lastro “flexivel” teria sido
bem aceito pelos agentes econdmicos, ou sga, seria permitido dizer que eles buscavam
ativamente o uso desse tipo de meio circulante, devido a sua capacidade de solucionar certos
problemas (como, por exemplo, o descasamento entre a alta demanda e a baixa oferta de
moeda).

Por outro lado, ao utilizar o arcabouco tedrico dos metalistas para anadisar a perda de
valor da moeda brasileira, consequéncia de seu poder de compra e desvalorizacéo cambial, a
valorizacdo e consequente fuga do ouro para fora do Brasil, em situacéo andloga a postulada
pela lei de Gresham, e a movimentacdo de parte da elite econdmica para um retorno a um
padréo-ouro mais restrito, fruto da meméria do fracasso da experiéncia do 1° Banco do Brasil,
€ possivel concluir que o papel-moeda de lastro “flexivel” ndo teria sido bem aceito pelos
agentes econémicos, de modo que o0 uso observado desse tipo de meio circulante poderia ser
explicado por outras razdes, como a falta de um meio alternativo, devido a escassez de ouro e

prata, e por umaimposi¢cdo do Estado.

Dessa forma, aresposta para a questéo proposta nesse trabalho seria: depende.
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