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Resumo

A grande cunhagem de moedas de ouro no século XVIII contribuiu para elevar o nivel
de monetizacao do Brasil, mas ndo poderia solucionar definitivamente os problemas
tipicos de um sistema bimetalico, em particular aqueles decorrentes da lei de Gresham,
segundo a qual “a moeda ma expulsa de circulacdo a moeda boa”.

No inicio daquele século, a prata comprava mais ouro no mercado do que nas casas
da moeda. Havia incentivo, portanto, de entesourar a prata, ou exporta-la. A partir da
década de 1760, a queda na producao de ouro e o concomitante aumento da oferta
de prata vinda de Buenos Aires reduziram a discrepancia entre os valores oficiais e de
mercado do ouro e da prata. No inicio do século XIX, em funcdo da maior valorizagao
de mercado do ouro, a prata estaria se tornando a “moeda ma”, prestes a expulsar a
de ouro.

Palavras-Chave
bimetalismo, lei de Gresham, moeda-metalica, Brasil colonial, circulagdo monetaria

Abstract

The large amount of gold coinage at the Brazilian mints in the first half of the XVIIl
century contributed to raise the level of monetization, but was not sufficient to solve
definitively the typical problems brought about by bimetallism, particularly those due to
the consequences of Gresham'’s Law, according to which “bad money drives out good”.
At the beginning of that century, silver bought more gold in the market than at the
mints. Therefore, there was an incentive to hoard silver, or to export it. After the 1760's,
the falling gold production, couple with the growing inflow of silver arriving from
Buenos Aires reduced slowly the gap between the market and official prices of gold
and silver. By the beginning of the nineteenth century, thanks to the rise in the market
price of gold, silver had become “bad money”, ready to drive out gold from circulation.
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1. Introduciao

O estudo da circulagdo monetédria no Brasil colonial tem recebido
crescente atencdo dos historiadores econdmicos. Em relacdo ao pe-
riodo anterior 2 exploracio de ouro nas Minas Gerais, a nocao de
que havia escassez generalizada de moeda vem sendo questionada.!
A escassez de numerdario, de que tantas vezes se queixaram os co-
lonos e autoridades locais, era eventual, e quase sempre poderia ser
atribuida a quedas dos pregos do agtcar e do tabaco nos mercados
europeus,? o que levava os comerciantes portugueses a preferirem
trocar as mercadorias que traziam da metrépole por moeda, ao invés
de praticar o escambo.® Quanto ao século XVIII, tem sido ressal-
tado o fato de que a cunhagem de espécies de ouro pelas casas da
moeda certamente contribuiram para elevar o grau de monetizagio
da coldnia, além de acelerar a integragdo econdmica inter-regional.
Enquanto foi abundante, a oferta de ouro teria atendido as necessi-
dades do rdpido crescimento da demanda por este tipo de moeda.
Como explica Carrara (2010, p. 237),

[a] circulagao mercantil constituida pela pro-
ducdo de ouro nao se circunscreveu ao territo-
rio da capitania. A mineracdo fecundou os cir-
cuitos mercantis no interior do Brasil, e trouxe
para sua 6rbita de influéncia géneros produ-
zidos em dreas muito longinquas, como Sal de
Pildo Arcado, na Bahia, ou cavalos e mulas, do
sul do Brasil. Foi exatamente esta irrigagdo de
moeda pelo interior do Brasil que possibilitou
a constituicdo de extensos espagos econdémicos.

Entretanto, cabe indagar se este aumento substancial da oferta de
ouro (amoedado e em pd) a partir do final do século XVII teria
solucionado algumas das deficiéncias na circulagio monetdria, ou
mesmo se teria contribuido para criar outras. Como se sabe, qual-
quer sistema monetério exige a circulagio de meios de pagamento

' Ver, por exemplo, Sampaio (2003); Carrara (2005; 2010), Lima (2005a; 2005b), Puntoni
(2010). Estes estudos referem-se especificamente ao Estado do Brasil, uma vez que no Es-
tado do Maranhio e Grao-Pari a circulagdo de moeda metalica foi proibida até meados do
século XVIII.

“Chama a atengdo o fato de que ndo h4 registros de queixas de falta de moeda nas conjuntu-
ras de alta dos pregos de agticar” (Carrara, 2005, p.13).

Van Der Wee (1977) destaca que a pratica do escambo era comum no inicio da Idade Mo-
derna nio apenas em transacdes domésticas, mas também no comércio internacional.
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com amplas diferengas de denominacées. Nos dias de hoje, esse é um
problema superado, ji que a autoridade monetaria pode emitir notas
(papel-moeda) de valores os mais diversos, e depdsitos a vista podem
ser transferidos em vultosas quantias com a precisdo de centavos.

Por outro lado, em um sistema monetdrio baseado em moeda me-
talica, como o que caracterizou o nosso periodo colonial, prover a
economia com moedas tanto de baixo como de elevado valor nominal
era um problema fundamental a ser resolvido. O meio circulante era
composto por moedas de ouro, prata e cobre que cumpriam fungdes
distintas, relacionadas, por um lado, com seus valores extrinsecos
(nominais) e, por outro lado, com a relacdo entre seus valores in-
trinseco e extrinseco. As moedas de ouro ndo tinham utilidade em
pagamentos de pequena monta; no outro extremo, as de cobre nem
mesmo podiam ser utilizadas, legalmente, em pagamentos acima de
determinados valores,* enquanto que moedas de prata, de valor in-
termedidrio, podiam servir a ambos os propésitos. Isso significava
que, mesmo sendo cunhadas quantidades significativas de moedas de
ouro, podia haver “escassez de moeda”, como ressalta V. M. Godinho,
referindo-se a situacido de Portugal no inicio do século XVIIII:

As chegadas de ouro, se trazem alivio a ba-
lanca comercial, ndo sdo, de modo algum, a
solucdo de todos os problemas. A circulagdo
corrente continua a ser a da prata, pois as mo-
edas de ouro sdo demasiado valiosas para as
compras correntes no mercado, interessando o
comércio internacional, e ndo o regional ou lo-

cal. (Godinho, 1983, p. 727)

Nio apenas em Portugal, mas também em outras partes da Europa,
graves problemas monetarios foram sentidos no inicio da Idade
Moderna. Grande parte da literatura aponta o padrio monetério
(bimetdlico) entdo adotado como responsivel por diversos dese-
quilibrios. Um dos problemas do bimetalismo mais discutidos é a
chamada lei de Gresham que, em sua versdo mais difundida, prevé
que “a moeda m4d expulsa de circulacio a moeda boa”. Outro pro-
blema do bimetalismo, levantado mais recentemente, diz respeito a
sua tendéncia de provocar escassez cronica de moeda de baixo valor

4 Em 1699, o poder liberatério das moedas de cobre foi fixado em um tostdo ou cem réis
(Sousa, 2006).
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(moeda de troco), problema que s6 teria sido resolvido com a adocao
do monometalico padrido ouro, na segunda metade do século XIX.
Tal problema estava associado as pequenas moedas de prata, as de
bilhdo (prata misturada com muito cobre) e s moedas exclusiva-
mente de cobre.

Este trabalho pretende contribuir para o debate sobre a circulacido
monetéria no Brasil no século XVIII, analisando as duas questoes
mencionadas acima, que estariam inter-relacionadas: os efeitos da
lei de Gresham sobre a oferta de moedas de prata eventualmente
ocasionados pela producio de ouro e, secundariamente, o problema
especifico relativo a circulacdo de moedas de baixo valor. A préxima
secdo resume o debate tedrico. A terceira secdo busca entender os
possiveis impactos da producio de ouro nas Minas e das alteragdes
na legislacdo monetaria decretadas pela metrépole sobre a circulagio
de moedas prata ao longo do século XVIII. A quarta secdo conclui.

2. Bimetalismo e Lei de Gresham

O padrao monetério adotado na Europa e nas coldnias americanas
nos séculos XVI a XVIII pode ser genericamente descrito como
bimetélico. De acordo com Kemmerer (1935, p.83),

O verdadeiro bimetalismo [...] existe quando
um pais abre suas casas da moeda para que
cunhem livre e ilimitadamente ouro e prata a
uma taxa fixa equivalente chamada de taxa de
cunhagem, oferecendo as moedas de ambos os
metais |[...] um poder legal idéntico. As moedas
que gozam do privilégio da livre cunhagem ge-
ralmente possuem poder liberatério ilimitado.

Em termos préticos isto significava dizer que eram os agentes eco-
ndmicos que determinavam a quantidade de moeda cunhada nas
casas da moeda.’> O governante poderia criar incentivos para atrair

> Embora a quantidade de moeda cunhada fosse decidida pelos agentes privados, o Estado po-

dia alterar, a qualquer momento, por decreto, a quantidade de unidades de conta, através de
“levantamentos da moeda” ou “rebaixamentos”. Para “levantar” a moeda, e assim aumentar
a quantidade nominal de meio circulante, bastava aumentar o valor extrinseco das moedas
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metais as oficinas de moedas, por exemplo, aumentando o prego
oferecido.® Nesse caso, se o valor intrinseco (caracteristicas fisicas
como peso, pureza, etc.) das moedas a serem cunhadas nido fosse
alterado, isso representaria uma desvalorizacio da unidade de conta.
Desde a Idade Média até fins do século XVII, em toda a Europa os
estados alteravam com frequéncia o valor oficial (valor extrinseco)
ou o valor intrinseco de suas moedas. A partir do século XVIII, o
recurso as desvalorizacdes da moeda passou a ser praticado de ma-
neira moderada.” Em Portugal, como mencionado acima, o valor do
ouro permaneceu constante entre 1688 e 1822, e o valor da prata foi
modificado apenas duas vezes (em 1734 e em 1747) nesse periodo.

Até hoje se discute a viabilidade do bimetalismo. Para os seus defen-
sores,® o sistema se autorregulava, no sentido de que o preco oficial
estabiliza o preco de mercado, como sucintamente explica, mas sem

concordar com o argumento, Charles Kindleberger:

Se o preco de mercado do ouro cai, aumenta
a quantidade de ouro e diminui a quantida-
de de prata levada a casa da moeda, fazendo
com que suba o valor de mercado do ouro e
caia o valor da prata até que se restabeleca o
valor de mercado ao valor da casa da moeda.

(Kindleberger, 1984, p. 56)

Milton Friedman, ao resenhar o debate entre os adeptos do bime-
talismo e os do padrio-ouro, procurou mostrar que, sob certas con-
dicdes, a circulacio simultinea de moedas ouro e de prata podia de
fato ocorrer por longos periodos.” Na Franca, por exemplo, o padrio

em circulagdo sem alterar seu valor intrinseco. O mesmo acontecia (ainda que com menor
frequéncia) no sentido contrario, como explica didaticamente Velde (2006), ao narrar fatos
ocorridos na Franga em meados da década de 1720.

Essas “manipulagdes da moeda” podiam se restringir a apenas um dos metais, ou aos dois
metais simultaneamente.

A explicagdo mais aceita para isso é que as chamadas “revolugées financeiras” dos séculos
XVII e XVIII permitiram que os Estados europeus ndo mais necessitassem tanto de ganhos
de senhoriagem. No caso especifico portugués, teria pesado também o interesse dos grandes
comerciantes e dos credores em geral Sousa (2006).

Ver, em particular, Fisher (1922). Flandreau (2002) reapresenta esse argumento.

Milton Friedman retomou esse debate ao discutir a ideia de que o fim do bimetalismo nos
EUA poderia ser considerado um equivoco e defender aqueles que classificaram como “cri-
me” a desmonetizagdo da prata pelo Congresso americano em 1873 (Friedman,1990). Sobre
o tema, ver ainda Velde (2002); para um estudo do abandono do bimetalismo na Franga,
também em 1873, ver Flandreau (1996).
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bimetalico foi mantido desde o final do século XVIII até 1873, ape-
sar das fortes oscilacdes ocorridas na oferta dos dois metais nesse
periodo. A tendéncia a0 monometalismo decorrente dos efeitos da
lei de Gresham seria menos determinante quanto maior fosse o ta-
manho da drea monetéria, quanto maior fosse o uso de moedas me-
talicas em relagdo ao total dos meios de pagamento, quanto maiores
fossem os custos de transacdo das operacdes de arbitragem, entre
outros fatores.!” Todavia, pondera Kindleberger, ao longo da histéria
o processo autorregulatério do bimetalismo teria ocorrido, na me-
lhor das hipéteses, poucas vezes: “Ao invés de o preco estabelecido
pela casa da moeda ter estabilizado o preco de mercado, este, em
resposta basicamente a mudangas na oferta desses metais, desesta-
bilizou o preco da casa da moeda através do funcionamento da lei

de Gresham” (Idem).

Em sua esséncia, a versio mais difundida da chamada lei de
Gresham estabelece que “a moeda m4 expulsa de circulagio a moe-
da boa”.!! “Moeda m4” é aquela a qual o governante atribui um va-
lor nominal (valor extrinseco) maior do que o valor intrinseco (de
mercado) da moeda. “Moeda boa”, por sua vez, é aquela cujo valor
intrinseco é maior do que o valor extrinseco. Em outras palavras, a
moeda mi é aquela que é oficialmente sobrevalorizada e moeda boa a
que é oficialmente subvalorizada.!? De acordo com Mundell (1998),
a lei de Gresham é uma lei natural da economia: racionalmente os
agentes preferem usar uma moeda mais barata e retirar de circulacdo
a moeda mais cara se ambas s3o intercambidveis pelo mesmo preco.
Se o valor de mercado de determinado metal é superior ao valor
oficial (portanto, aquele aceito na Casa da Moeda), é natural que os
agentes econdmicos vendam a peso no mercado (ou entesourem) as
pecgas cunhadas neste metal.

O sistema bimetélico tendia, portanto, ao monometalismo, ja que
os governos pouco podiam fazer para controlar as taxas de mercado,
que eram fortemente influenciadas pelos fluxos internacionais de
metais. Talvez o exemplo histérico mais citado na literatura de uma

10 Ver, por exemplo, Bordo (1992).

1 “Sir Thomas Gresham foi um hébil corretor de cdmbio, leal servidor da rainha Elizabeth I,
filantropo e homem rico, mas nio foi ele quem descobriu a instabilidade inerente quando se
tem duas ou mais moedas. A falsa atribuicdo [...] se deve a Henry D. Macleod, um economis-
ta do século XIX...” (Kindleberger, 1984, p. 57).

12 Para Mundell (1998), se a relagio ouro/prata nio fosse fixada oficialmente, a “lei” teria
sentido inverso, ou seja, a “moeda boa” expulsaria de circula¢io a “moeda m4”, citando os
exemplos da libra inglesa no século XIX e do délar americano dos dias de hoje.
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aplicagdo pritica da lei de Gresham seja o da “grande recunhagem”
realizada na Inglaterra em 1696, e que deixou registrado o debate
entre Locke e Lawndon.!3 Os ingleses estavam entdo em guerra com
a Franca e o pagamento dos soldados era feito no continente. As
moedas de prata em circulacdo na Inglaterra (usadas nestes pagamen-
tos) estariam cerca de 50% abaixo de seu peso oficial, o que signifi-
cava grande prejuizo para os cofres da Coroa inglesa, que arrecadava
impostos com moeda de baixo valor intrinseco e tinha de pagar sol-
dados com boas moedas. Decidiu-se entdo pela recunhagem de todas
as moedas de prata, mantendo seu valor nominal, como proposto por
Locke; o resultado foi que as novas moedas valiam mais a peso do
que pelo seu valor nominal, o que incentivava seu entesouramento.

A tese da autorregulacio do mercado admite que o problema poderia
ser corrigido através de operacdes de arbitragem. Neste caso especi-
fico, ndo s6 o valor intrinseco das moedas de prata na Inglaterra era
superior ao seu valor extrinseco, mas, além disso, em outros paises
europeus a relagido entre os valores do ouro e da prata era de 1:15,
enquanto que na Inglaterra era de 1:15,5. Portanto, era possivel obter
ganhos de arbitragem da seguinte maneira: de posse de 10 moedas de
ouro, por exemplo, uma pessoa podia obter 155 moedas de prata na
Casa da Moeda da Inglaterra. Atravessava o Canal da Mancha e tro-
cava 150 daquelas moedas de prata por dez moedas de ouro, obtendo
cinco moedas de prata de lucro. Voltava para a ilha, e recomecava o
processo entregando as dez moedas de ouro na Casa da Moeda, pelas
quais receberia 155 moedas de prata. Retornava entio ao Continente,
para dar seguimento a troca de prata por ouro.!* Embora teoricamen-
te tal processo devesse levar a uma diminuicdo da oferta de prata e,
portanto, a um aumento do seu valor de mercado na Inglaterra (com
a consequente queda relativa no valor do ouro, revertendo o proces-
s0), os fatos ndo comprovaram a teoria. A recunhagem efetuada sem
a concomitante alteragdo do valor nominal fez com que a moeda de
prata (moeda “boa”) deixasse de circular na Inglaterra.!®

13 Mundell (1998) resume a “grande recunhagem”. Sobre a controvérsia entre Locke e Lawn-
des, além do texto citado de Robert Mundell, ver, por exemplo, Kelly (1991).

14 De acordo com Poitras (2009), o uso de letras de cAmbio facilitava as operacdes de arbi-
tragem ao reduzir os custos de transagdo e os riscos em comparagio com o uso de barras e
moedas.

15 Muitos autores atribuem a recunhagem, da maneira como foi executada, a adogio (involun-
tdria) do padrao-ouro pela Inglaterra.
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Outro método que teria sido empregado para mitigar os efeitos da lei
de Gresham era o de reduzir (através do cerceio, de falsificacdes, e
outros recursos) o peso das moedas de determinado metal em circu-
lacdo cujo valor de mercado fosse superior ao extrinseco, e com isso
aproximando os dois valores. Este teria sido um método corriqueiro,
que poderia ser distinguido da simples fraude no sentido de que o
cerceio seria a forma encontrada pela sociedade de manter a moeda
em circulacdo. Ao longo da histéria, foi o que ocorreu com as moedas
de menor valor nominal.

No final da Idade Média e inicio da era moderna, os governos eu-
ropeus davam as moedas de prata de menor valor um tratamento
diferenciado. Enquanto que as moedas de ouro (e as de prata de
valor unitdrio elevado) tinham seu valor extrinseco (e muitas vezes
também intrinseco) mantido constante, as moedas menores sofriam
frequentes desvalorizacdes.!® Carlo Cipolla deixa claro que o bime-
talismo causaria um tipo de problema, também decorrente da lei
de Gresham, mas que ¢é relacionado especificamente aos papéis di-
ferentes desempenhados, por um lado, pelas moedas de maior valor
intrinseco de circulagio internacional, que eram as moedas de ouro e
as grandes moedas de prata e, por outro lado, as moedas que serviam
para pequenas transacdes cotidianas, ou “moedas de troco”: ou ha-
veria escassez de moedas “aristocraticas” (moedas de ouro e grandes
moedas de prata), ou haveria escassez de moedas de troco (moedas
de prata de baixo valor, moedas de cobre e “bilhdo”, que era uma
moeda de prata “escura”, em cuja composi¢ido predominava o cobre).
Nas palavras de Cipolla (1967, p. 27),

Nenhuma sociedade que usa tanto o ouro como
a prata para efeitos de cunhagem pode manter
um sistema monetdrio estdvel e satisfatério se
ela cunha moedas de troco com contetido me-
tdlico igual ao seu valor na circulagdo. Neste
caso, as continuas flutuacées nos precos de
mercado do ouro, da prata e do cobre causam
um de dois efeitos: obrigam as autoridades a
mudar continuamente as relacées de cunhagem
e as taxas de cambio entre moedas grandes e
pequenas; ou levam a que um dos dois tipos de
moeda desapareca de circulacao.

16 Glassman & Redish (1988) analisam as desvalorizagdes ocorridas na Franga e na Inglaterra
no inicio da Idade Moderna. Peres (1934) apresenta um estudo detalhado do caso portugués.
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Para Cipolla, a experiéncia histérica mostrou que a escassez de moe-
da acontecia principalmente com as moedas de troco, dado que, no
padrio bimetalico tipico, os governos ordenavam a cunhagem de
moedas, tanto as moedas grandes como as de troco, com valor in-
trinseco igual ao valor extrinseco. A “férmula padrio” capaz de solu-
cionar tal problema era mencionada em qualquer livro-texto de eco-
nomia: o governo deveria cunhar moedas de troco cujo valor como
mercadoria fosse inferior ao seu valor monetério; essa cunhagem nao
deveria ser superior ao necessario; e esta moeda teria de ser conver-
sivel, ao par, 3 unidade de conta (Cipolla, idem).

Mais recentemente, Thomas Sargent e Frangois Velde (S&V) reto-
maram a tese levantada por Cipolla,!” procurando demonstrar que a
“férmula padrao” foi adotada a partir do século XIX, gracas (i) aos
avangos tecnoldgicos na producio de moedas que possibilitaram a
emissdo de moeda de troco cujo custo de falsificacio fosse elevado,'®
e (ii) ao processo de aprendizagem das autoridades monetdrias que,
ao longo dos séculos, finalmente compreenderam a importincia de
restringir a emissdo monetaria as “necessidades de negécio” (Sargent
& Velde, 1998).!Y Desta forma teria sido aberto o caminho para a
implantacido do padrio ouro e para a posterior aceitagio da moeda
fiduciaria.

17 A expressio usada por Cipolla foi petty coins. Sargent & Velde adotaram outra (small chan-
ge). Que moedas, entre as que circulam de fato, enquadrar- se-iam 2 definigdo de “moeda
de troco” é uma questdo em aberto, que depende, na pritica, das condicées especificas de
cada regido. No Brasil, por exemplo, as patacas eram usadas cotidianamente. Na Asia, pelo
menos no inicio do século XVII, eram consideradas moedas nobres, para uso internacional
(Wolters, 2006), o que talvez se explique pelo fato de que, naquele periodo, a prata fosse um
metal relativamente mais valioso naquela regido.

18§ &V seguem, neste aspecto, uma tese desenvolvida por Angela Redish, segundo a qual “a In-
glaterra abandonou o bimetalismo em 1816 porque um padrio ouro com cunhagem de moe-
das de prata fiducidrias oferecia a possibilidade de um meio de troca com moedas de baixa e
elevada denominagio circulando concomitantemente. O padrio ouro vingou porque a nova
tecnologia empregada pela Casa da Moeda era capaz de fabricar moedas que os falsificadores
ndo poderiam copiar a custos baixos e porque a Casa da Moeda aceitou a responsabilidade de
conversido daquelas moedas fiducidrias”. Redish (1990, p. 805).

19 Desde entio, a validade da tese de S&V tem sido testada para um grande ndmero de paises,
com resultados mistos. Por exemplo, Volkart (2006) discorda do modelo de S&V ao analisar
o caso europeu do final do periodo medieval, enquanto Selgin (2003) nio encontra evidéncia
de que a “férmula padrdo” tenha sido adotada na Inglaterra; por outro lado, Alvarez-Nogal
(2008) argumenta que o modelo se aplica ao caso da Espanha. Ennis (2006), escrevendo
sobre a Argentina, concorda que havia falta de moeda de troco no final do perfodo colonial,
mas frisa que ainda ndo ha dados suficientes para provar ou refutar a teoria de S&V sobre as
razdes desta falta e a forma de soluciona-la.
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3. A Lei de Gresham e a Circulacao Monetaria no Brasil no
Século XVIII

3.1. Uma Visdo Geral

Em 1688, antes, portanto, da descoberta das minas de ouro no Brasil,
Portugal empreendeu uma profunda reforma monetéria. A Coroa
determinou a recunhagem das moedas de prata e elevou os precos
tanto da prata como do ouro em 20%. O marco de ouro de 22 qui-
lates passava a valer, amoedado, 102.400 réis, enquanto o marco de
prata de 11 dinheiros valia, amoedado, 6.360 réis. A relagio ouro/
prata oficial ficou estabelecida em 1:15,5. A nova disposicio mone-
tdria passaria a valer tanto no Reino como nas “conquistas”, nas quais
a moeda de prata correria a peso.?’

Em 1694, as autoridades metropolitanas autorizaram a criagio de
uma casa da moeda em Salvador, em grande parte em resposta as
constantes queixas sobre escassez de moeda que seria agucada com
a adogdo da “moeda a peso”. Segundo cilculos do governador-geral
Camara Coutinho,?! o Brasil precisava de uma casa da moeda para
cunhar um total de dois milhdes de cruzados (equivalentes a 800
mil contos de réis), metade para a Bahia, 600 mil cruzados para
Pernambuco e 400 mil cruzados para o Rio de Janeiro. Entretanto,
a Casa da Moeda de Salvador, que funcionou entre 1695 e 1697,
emitiu um total de 921 mil contos. Depois transferida para o Rio
de Janeiro e Recife, a Casa da Moeda cunhou mais 868 mil e 428
mil contos, respectivamente. O somatério de todas as emissdes de
moeda dessa Casa da Moeda “ambulante” foi, portanto, quase trés
vezes superior ao que o governador considerava suficiente para “girar
os negdcios” no Brasil. Em relacdo & moeda prata, foi cunhado o total
aproximado de 1.500 contos. Para se ter uma ideia do que este total
representava, vale a comparagio com os cerca de 2.500 contos que
circulavam em Portugal nos primeiros anos do século XVIII, segundo
as estimativas de Rita Martins de Sousa.??

20 Esta foi a tltima grande reforma executada em Portugal até a introdugdo do papel-moeda,

em 1797 (Sousa, 2006). O preco do ouro em réis permaneceu inalterado até 1822.
21 Representacio datada de 4 de julho de 1692, citada em Golcalves (1984, pp. 54-55).
22 Sousa (2007, p.314, Anexo 4.2. do capitulo IV).
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Esta quantidade (de certa forma surpreendente) de metais levada
a Casa da Moeda provoca uma reflexio: de onde teria vindo tanta
prata (e, em menor escala, ouro) para ser cunhada nesses estabele-
cimentos? A resposta mais plausivel é que estes metais estavam en-
tesourados.?> Como até entdo o meio circulante era composto quase
exclusivamente por moedas de prata, é possivel supor que a acdo da
lei de Gresham mantinha em circulagcdo as moedas de prata mais
cerceadas (moeda md), j4 que possuiam o mesmo valor extrinseco
que as menos cerceadas (moeda boa). Vale ressaltar que toda aquela
moeda cunhada na Casa da Moeda “ambulante” era provincial, com
peso 10% inferior ao da moeda circulante em Portugal, ou seja, havia
incentivo a ndo exporté-la, além da proibicio legal. Assim sendo, no
inicio do século XVIII os problemas monetarios da coldnia pareciam
estar solucionados se 3 moeda provincial acrescentarmos a producio
das Minas e a retomada da cunhagem de moedas de ouro na Casa da
Moeda do Rio Janeiro a partir de1703.

No entanto, j4 na primeira década do século comegam novamente a
serem ouvidos reclamos, na Bahia, sobre falta de moeda. E ao longo
dos Setecentos, farta correspondéncia entre a coldnia e a metrépole
registra mais queixas e novas propostas de mudancas na legislagio
com o objetivo de aplacar problemas percebidos na circulagio mone-
taria. As queixas sobre falta de moeda dizem respeito, em particular,
a falta de moeda de prata e de cobre — e de moeda de baixo valor,
em geral — e, nas Minas, sobre embaracos causados pelo uso genera-
lizado de ouro em p6 como moeda (meio de pagamento e unidade
de conta).

Por que faltaria moeda em meio a tanta (pelo menos aparente) abun-
dincia de metais? A explicagdo mais comum é a exportagio de ouro
de maneira legal (déficits comerciais, arrecadagdo dos quintos) ou
ilegal (contrabando, “descaminhos”) para a Europa e para a Asia.
Nio é possivel, pelo menos até o momento, mensurar esse tipo de
drenagem (“sangria”), mas as andlises qualitativas sdo uninimes em
afirmar que foi muito significativa. Assim, os argumentos apresen-
tados a seguir ndo contestam, obviamente, o fato de que o Brasil
era uma colonia explorada pela metrépole. O que se pretende é
acrescentar ao debate outras questdes, levantadas pela literatura in-

23 Keynes (1973, p.174) equipara os conceitos de entesouramento e de preferéncia pela liquidez.
A preferéncia pela liquidez, no final do século XVII, poderia estar relacionada, por exemplo,
A expectativa de mais um “levantamento” da moeda (haveria assim uma “demanda especu-
lativa” por moeda) e as perseguicdes aos cristdos-novos (Mello, 1996).
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ternacional, sobre problemas relacionados a adocdo do bimetalismo.
Naquele periodo, a “escassez de moeda” afligia corriqueiramente nao
apenas as coldnias americanas, mas também suas respectivas metré-
poles europeias, j4 que compartilhavam um mesmo padrio monetario
bimetélico e, portanto, suas possiveis vantagens e mazelas.?*

Em linhas bastante gerais, no caso brasileiro a questio poderia ser
colocada da seguinte maneira. Na década de 1690 deu-se o ini-
cio da producio de ouro, que se acelerou nas décadas posteriores.
O aumento espetacular da oferta de ouro na colénia e na metrépole
certamente desvalorizou o valor de mercado do metal frente 3 prata.
De acordo com a lei de Gresham, a prata, assumindo a posicdo de
“moeda boa”, sairia de circulagio, expulsa pela “moeda m4”, de ouro.
Para que tal ndo ocorresse, seria necessirio que o governo portugués
modificasse a paridade oficial ouro/prata. As autoridades lisboetas
demoraram cerca de quatro décadas para reagir (em 1734) e, quan-
do o fizeram, a produc¢io de ouro das Minas (hoje se sabe) estava
perto do seu auge. Naquela ocasido a mudanga foi de pouco mais
de 10%, elevando o preco do marca de prata para 6.800 réis, o que
ndo surtiu qualquer efeito, dado que o preco de mercado era, em
Portugal, ainda maior. Em 1747, foi realizado outro ajuste, que fixou
o prego oferecido pelo marco de prata em 7.500 réis. Desta forma, a
relagdo ouro/prata, que pela reforma de 1688 havia sido estabelecida
em 1:15,5, passou a ser de 1:13,2, o que contribuiu para que, pela
primeira vez no século, a Casa da Moeda de Lisboa cunhasse moeda
de prata.?

Se a conjuntura monetéria no Brasil de alguma maneira reflete os
eventos em Portugal, pode-se deduzir que havia também escassez de
moedas de prata no Brasil. Mesmo que muitas das moedas de ouro
cunhadas no Rio de Janeiro, Minas e Bahia circulassem na coldnia,
boa parte da populacdo sentiria a “falta de moeda” para as transa-
coes cotidianas, em especial porque também algumas das moedas
de prata (p. ex., dois vinténs, meia pataca) compunham parte do
estoque do que se pode definir como “moedas de baixo valor” (a
outra parte sendo composta de moedas de cobre e, na regido mi-

24 A situacdo monetaria da Europa no inicio da Idade Moderna é descrita, em outros, por
Kindleberger (1984). Um excelente resumo da evolucio monetédria da América inglesa é
apresentado por McCusker (1978). Visdes contrastantes sobre a producdo de metais e mo-
netizacdo na América espanhola podem ser encontradas nas obras de Romano (1998) e As-
sadourian (1979).

25 Sousa, op. cit., pp. 89-90.
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neira, de ouro em pd). Portanto, por ocasido da segunda (e Gltima)
mudanga ocorrida em 1747, a producio de ouro ainda crescia. A par-
tir dos anos 1760, entretanto, a mineragio entrou em declinio, que
nio mais foi revertido. Ao mesmo tempo, retomava, em escala ainda
desconhecida, a entrada de prata vinda do sul do continente, através
de negdcios, legais ou de contrabando, realizados entre a Coldnia
do Sacramento e Buenos Aires. Neste momento, é provéavel que a
relacido ouro/prata de mercado tenha favorecido de alguma maneira
o ouro. Inversamente do que acontecera no inicio do século (ainda
que sem a mesma intensidade), a agdo da lei de Gresham provocaria
uma retirada do ouro de circulagdo, no Brasil e em Portugal. Para
atrair ouro, teria de haver novas mudangas na paridade ouro/prata.
Contudo, de 1747 a 1822 nenhuma outra alteracdo na paridade ofi-
cial dos metais foi decretada.

No inicio do século XIX, seria escassa a circulacdio monetéria na
colonia. A explicacdo apresentada por diversos autores® (que cer-
tamente nio ignoravam a drenagem de moeda pela Coroa e comer-
ciantes metropolitanos) para o fendmeno eram os efeitos da lei de
Gresham e a existéncia de paridades diversas para o ouro e a prata.

3.2. Primeira Metade do Século XVIII
De acordo com Sombra (1940, p. 75),

o0 século XVIII comeca com uma grande crise
de moedas de prata na Coldnia. A 8 de julho
de 1700, o governador Arthur de Sd e Meneses
faz presente a el-rei o ‘miserdvel estado’ em que
se acha o Rio de Janeiro ‘com a falta de moeda
de prata e mitidos’. A evasdo da prata se faz para
Sao Paulo, ‘em razdo dos paulistas a troco dela
venderem ouro mais barato’.

Cabem duas observagdes sobre a citagdo acima. A primeira é a de

que “vender ouro mais barato” é uma clara evidéncia da agio da lei

de Gresham: no Rio de Janeiro, por onde escoava o ouro das Minas
)

ja na passagem do século, a prata tornara-se mais cara no mercado,

26 Caldgeras (1960); Cavalcanti (1893); Franco (1947).
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ou seja, subvalorizada oficialmente, e por isso estava sendo expulsa
de circulacdo. A segunda é relativa 2 moeda de troco: em julho de
1700, a Casa da Moeda do Rio de Janeiro acabara de cunhar cerca
de 2 milhdes de cruzados, dos quais cerca de 70% eram moedas de
ouro, o que aparentemente em nada ajudava a resolver o problema
da “escassez de moeda” que oficialmente justificara a sua criacao.

Numa tentativa de impedir o desaparecimento completo das moedas
de prata, o governador permitiu que apenas dois ourives trabalhas-
sem na capital fluminense e, para amenizar a escassez de moeda
mitda no Brasil, Portugal enviou, em 1703, moedas de cobre com
valor nominal estabelecido em X e XX réis, cunhadas em Angola.?’
Mas as queixas sobre o desaparecimento da prata seguem ao longo
da primeira década do século na capitania fluminense, como indica
a carta do rei dirigida ao oficial da Casa da Moeda do Rio de Janeiro,
Manuel de Sousa, em 21/08/1709, prometendo tomar providéncias
acerca “da grande valia em que esses moradores tem posto a prata,
de que receaes se extingua toda a moeda deste metal reduzindo-se a
obra pelo grande interesse que della tirdo os ourives.” (Boxer, 1965,

p-7)

A situacgdo ndo seria diferente em outras capitanias. Para Russell-
Wood (1981, p. 53), a “escassez de dinheiro liquido foi uma das
principais razdes para o declinio da prosperidade da Bahia no século
XVIII”.?® A queda na demanda por agticar baiano manteve a tradi-
cdo dos agentes das companhias de Lisboa de s6 vender produtos
por moeda, e ndo por actcar. Além disso, parte da moeda cunhada
(portanto, de prata) foi para as Minas Gerais, levada pelos fazendei-
ros de gado e pelos garimpeiros. J4 em 1712, a Camara de Salvador
calculava que restavam apenas 500 mil cruzados em circulagio na
Bahia,?® cuja Casa da Moeda, como mencionado anteriormente, ha-
via cunhado, menos de duas décadas antes, um volume quatro vezes
maior de moeda provincial.

%7 Novos envios de moeda de cobre chegam em 1707 e 1715, mas aparentemente Minas Gerais
s6 recebeu a primeira remessa em 1725 ou 1730 (Sombra 1940).

28 No século XVIII, comerciantes e homens de negécio passaram a ser os mais importantes
testadores a Santa Casa, mas seus legados ndo foram tio elevados quanto os dos senhores
de engenho (que predominaram no século anterior) em razdo da “falta de liquidez na Bahia”
(Russell-Wood, 1981, p.115).

2 Vale lembrar que nem sempre esse tipo de relato espelhava a realidade. Era comum nos
documentos enviados a Corte por camaristas e autoridades coloniais referéncias a iminente
chegada da “total ruina” caso suas reivindicacdes nio fossem atendidas.

Teonawrs - Est. Econ., Sdo Paulo, vol. 43, n.3, p. 595-616, jul.-set. 2013



Bimetalismo, Ouro, Prata e Gresham 609

A anilise de Russell-Wood é semelhante a de Virgilio Noya Pinto,
para quem os problemas monetdrios na Bahia reaparecem ja na pri-
meira década do século XVIII (Pinto, 1979). O autor cita uma re-
presentacido do Senado da Bahia que reporta “a falta total que se
experimenta de moeda”. Tal problema originava-se de “um comércio
deficitdrio que canalizava o numerario ndo somente para a Europa
como para a regido das Minas” (p. 42). O numerdrio que vai para a
regidao das Minas é obviamente de prata. Em nota de rodapé, Noya
Pinto menciona documento que detalha uma operacio de arbitragem:
uma moeda de duas patacas (de prata), com valor extrinseco de 640
réis, podia ser trocada por uma oitava de ouro, sendo que o preco
pago por uma oitava de ouro na Casa da Moeda alcangava 1200 réis.
Mesmo descontando-se os custos de transporte e outros de uma
viagem desde a Bahia até Minas, e de 14 para o Rio de Janeiro, a
transacdo era suficientemente lucrativa para carrear a prata da regido
nordeste para o sudeste. O lucro neste tipo de operacio poderia con-
tinuar enquanto houvesse moeda de prata em circulacao.

Em 1731, os oficiais da Camara de Olinda requeriam que o paga-
mento dos donativos fosse feito em acticar “visto a cidade nio ter
moeda corrente”. Queixavam-se da falta de moeda de ouro, de prata
e de cobre principalmente “porque a levam os comissdrios do negécio
que para este Reino todos os anos para daqui a transportarem para
o Norte, onde dizem tem maior valia, sem que possa haver remédio

para se evitar semelhante danno”.3°

As operacdes de ganho com diferencas de cotacdes dos metais nio
se davam apenas com a passagem da prata nordestina para as Minas,
e dai para o Rio de Janeiro. Parte dos “descaminhos” do ouro das
Minas se dava a partir do seu envio para as regides vizinhas produto-
ras de prata, que novamente acabavam indo para cidades portuérias
e daf para a Europa ou para a Asia.3! Maxwell (2005, p. 37) resume
assim os argumentos de Alexandre de Gusmaio sobre o contrabando
do ouro na primeira metade do século XVIII:

30 Doc. Hist. Biblioteca Nacional. Vol. C. Consultas do Conselho Ultramarino. Capitanias do
Norte. Cédice I-6,3,23. p. 49. Carta dos Oficiais da Cadmara pedindo para pagar os donativos
em agucar “visto a cidade ndo ter moeda corrente” (1731) p. 85-6.

31 Na primeira metade do século X VIII teria ocorrido o segundo “ciclo da prata”, durante o qual
o valor da prata em relacdo ao ouro na Asia eleva-se substancialmente acima do verificado
na Europa. O primeiro ciclo ocorrera na primeira metade do século anterior. Teriam sido as
operacoes de arbitragem efetuadas pelos comerciantes europeus em seus negécios principal-
mente com a China que levaram, eventualmente, a uma equiparagio da relagdo de pregos
ouro/prata nos dois continentes (Flynn & Giraldez, 2002).
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O contrabando do ouro ia de Minas Gerais
para Buenos Aires ou, assim como o proveniente
de Cuiabd e Mato Grosso, para as provincias
espanholas préximas. Ali era trocado a wma
taxa favordvel por prata, e esta voltava as ci-
dades portudrias brasileiras, onde era usada
para comprar manufaturas contrabandeadas.

Portanto, a prata nio substituiria o ouro que se esvafa. Como a eco-
nomia paulatinamente se internalizava e aumentava o comércio in-
ter-regional, eram frequentes os pedidos de cunhagem de moeda

provincial que atendesse a “falta de trocos para o comércio vulgar”.3?

A situacdo no Brasil espelhava a da metrépole onde “...nas décadas de
20 e 30 do século XVIII os viajantes estrangeiros dio conta da abun-
dincia de moedas de ouro em Lisboa e da escassez de moedas de
prata e cobre para trocos...” (Sousa, 2006, p. 234). A falta de moeda
de prata é “quase total” até 1750. Note-se que a Casa da Moeda de
Lisboa ndo cunhou moeda de prata alguma até desde 1700 até 1747,
quando o segundo “levantamento” da prata foi decretado. Mesmo
assim, o efeito daquela medida foi efémero, e trés anos depois a
cunhagem de prata havia sido novamente interrompida em Lisboa.

Em meados do século XVIII, a qualidade da circulacio monetéria é
questionada pelas préprias autoridades. Em Aviso de 10/03/1751, o
Rei ordena que, “atendendo [...] a0 muito dinheiro que corria viciado
que se faca uso de serrilhas na cunhagem de toda moeda provincial,
inclusive as que vao para as Minas” (Sombra, 1940, p. 201). Poucos
meses depois, decide pela recunhagem de toda a moeda antiga em
circulacido na Bahia para que “tenham o verdadeiro e necessirio re-
médio as desordens que se tem introduzido no comércio por causa
de muitas moedas falsas de ouro e prata.3?

32 AN. Cédice 952, Vol. 23, p. 296. Lei de 4 de abril de 1722, que ordenava que fossem fabri-
cadas espécies de ouro (escudos e dobras) com valores entre 800 réis e 12$800 réis. Como
se nota, a no¢do de “moeda de troco” é bastante eldstica, levando-se em conta que as tnicas
moedas de cobre em circulagdo no Brasil valiam até 20 réis. Ver também IHGB/AHU. Arq.
1.1.26. Representam os oficiais da Camara do Rio de Janeiro a grande necessidade que h4
naquela Capitania de moeda provincial, pedindo se lhe dé providéncia nesta matéria. pp.
66-80v. 18/04/1730.

33 Oficio de 21/06/1751, cit. Sombra, 1940, p.41.
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3.2. Segunda Metade do Século XVIII

A alteracio na relacdo oficial entre os precos do ouro e da prata efe-
tuada em 1747 teve o propésito de adequar o preco oficial ao prego
de mercado. Em Portugal, de acordo com Sousa (2006), o resultado
concreto da medida foi que, durante trés anos, chegou a Casa da
Moeda de Lisboa alguma prata para ser cunhada. As entradas de
ouro naquele estabelecimento comecavam a cair e, principalmente
a partir do final da década de 1750, as entradas de prata novamente
aumentaram, ainda que de maneira irregular, ji que dependiam em
parte da chegada de prata do Brasil.3* Contudo, “na anélise da com-
posicdo da amoedacio verificamos que a cunhagem de moedas de
prata de pequeno valor facial, as designadas ‘moedas de troco’, foi
percentualmente baixa” Sousa (2006, p. 236).

No Brasil, também naquele periodo, a prata vinda de Sacramento
voltou a ser cunhada.?® Tratava-se, portanto, de recunhagem de pa-
tacas, com valor nominal mais elevado (moeda provincial). O retorno
da prata legal ou ilegalmente trazida da América espanhola poderia
em parte ser explicada pelo grande crescimento da producio daquele
metal em Potosi e no México, enquanto caia a producdo de ouro no
Brasil. Para os homens de negdcio continuava a ser lucrativo trocar
seu ouro pela prata, que aqui continuava a valer mais do que o prego
oficial. Para comerciantes das colonias espanholas, por sua vez, o
ouro tornou-se ainda mais atraente, principalmente apés a mudanga
da relagéo oficial ouro/prata ter sido elevada para 1:16 em 1750 na
América espanhola e em 1772 na Espanha.3°

34 Entre 1765 e 1770, a maior parte da prata entrada na Casa da Moeda ¢é originada de remessas
nas naus saidas do RJ (Sousa, 2006, p. 114).

35 Entre 1748 e 1750 foram cunhadas moedas de prata de valores entre 80 e 640 réis no Rio
de Janeiro; entre 1753 e 1777, as Casa da Moeda do Rio de Janeiro e da Bahia cunharam
moedas de prata também com valores de 75, 150, 300 e 600 réis, com o intuito de resgatar
ouro em pé. Entre 1777 e 1804 o resgate do ouro em pé nio é mais mencionado. A Casa da
Moeda da Bahia foi a Gnica que cunhou moedas de cobre (Galvio, 1905). Todas as moedas
de prata e de cobre cunhadas nestas duas casas da moeda eram moedas provinciais, com
valor intrinseco inferior ao seu equivalente em Portugal e aquelas com valor nominal inferior
a 100 réis poderiam ser consideradas de baixo valor, ou “de troco”. De qualquer forma, cabe
lembrar que todas as moedas provinciais, mesmo as de ouro, eram cunhadas tendo em vista
sua circulagdo exclusiva na colonia. O objetivo explicito da emissio de moeda provincial era
atender as necessidades do “giro do comércio” interno, enquanto que o da emissio de moedas
nacionais (de ouro, de valor muito elevado) era o de remeté-las para a metrépole.

Hamilton (1944). O governo espanhol tinha interesse em atrair ouro, na medida em que era
mais fécil e mais barato pagar seus soldados que lutavam fora da Espanha em moedas de ouro
do que em moedas de prata.

3

=N
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Os ganhos com o cAmbio, portanto, eram atraentes. Enviava-se ouro
— que, longe das Minas e perto do Prata valia mais — e trazia-se prata.
Em tese, enquanto a diferenca fosse superior aos custos de transacio,
no Rio de Janeiro entraria prata e sairia ouro (e vice-versa na regido
do Rio da Prata) até que nio fizessem mais sentido as operacées de
arbitragem. Relatando a situacio referente a década de 1790 no ex-
tremo sul do Brasil, Menz (2009, p. 114) constata que

a principal origem das moedas que permitiam
ao Rio Grande saldar suas contas com o Rio de
Janeiro era o contrabando com a regido plati-
na [...] jag que 2/3 das moedas remetidas pelo
Rio Grande eram de prata. O negécio da prata
incentivava os comerciantes rio-grandenses a
trazer ouro das pragas nordestinas e do interior
do Brasil, assim poderiam ganhar no cambio e
pagar com vantagem seus fornecedores...

Todavia, ndo havia incentivos para que estas moedas fossem levadas
para serem recunhadas na Casa da Moeda em grandes quantidades
porque esta oferecia 108 réis por oitava, enquanto que o mercado
oferecia até 112 réis. Mais ainda, havia incentivo para envid-la para
Lisboa, onde a diferenca seria ainda maior e de onde seguiria para
o Oriente (Santos, 1998). A pequena amoedagem de prata no Brasil
devia-se também s caracteristicas fisicas da moeda. Os registros
de envio de prata para Lisboa referem-se a “piastras” e “pesos”, na
época uma moeda aceita em toda parte do mundo; ndo fazia senti-
do, portanto, enviar moedas de prata fabricadas no Brasil (Godinho,
1983; Pinto, 1979). Por outro lado, as moedas de prata tinham baixo
valor nominal e por esta razio sua cunhagem rendia baixa receita
de senhoriagem as Casas da Moeda quando comparada as de ouro.?’

Nos primeiros anos do século XIX, a escassez de moeda metilica no
Brasil seria generalizada, de acordo com os (poucos) autores que tra-
taram do tema.38 Pelos célculos de Amaro Cavalcanti,?® haveria em

37 Como relata o governador da Bahia D. José Fernando de Portugal, em 1797, “também se
cunhou em outro tempo [final do século XVII] moeda de prata do valor de $020 [vintém] e
do valor de $ 040 que hoje sdo raras e que hd muitos anos nio se cunham, por serem dema-
siadamente pequenas, pouco rendosa a senhoriagem a proporgéo de trabalho que se emprega
em seu cunho”, cit. em Sombra, 1940, p. 73.

38 Ver Oliveira (1842); Cavalcanti (1893); Calégeras (1960); Franco (1947).

39 Cavalcanti (1893). Esta estimativa tem sido aceita desde entdo por diversos autores.
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circulagdo um total de 10 mil contos, dos quais 2/3 seriam moedas
de ouro e o restante de prata e de cobre. A velocidade de circula-
cdo da moeda seria baixa, devido a tendéncia ao entesouramento.
Essa moeda, de qualquer forma, concentrava-se nos centros maiores
(principalmente cidades portudrias) porque, nas Minas Gerais, des-
de sempre, o meio de pagamento era quase exclusivamente o ouro
em p6.** Uma das causas apontadas por aqueles autores (inclusive o
papelista Amaro Cavalcanti) era o efeito da lei de Gresham causado
pela existéncia de paridades diversas da moeda de ouro e desta com
a moeda de prata. A relacdo de mercado (prevalecente na Europa)
seria de 1:15,5, enquanto que as duas relagdes oficiais (moedas de
ouro nacional e provincial) era de 1:12 e 1:14, respectivamente, fa-
zendo com que a moeda sobrevalorizada fosse a de prata (Cavalcanti,

1893, pp. 6-7).

Verificava-se, portanto, uma situacio inversa daquela registrada no
inicio do século XVIII, quando era o ouro que tinha seu valor oficial
fixado acima do de mercado, e a prata acabou expulsa. Nos primei-
ros anos do século XIX, a saida de ouro seria uma questio de tempo,
como argumenta a posteriori o autor de Systema Financial do Brasil:

um estado de circulagdo monetdria tdo absurdo
[-..] como bem se pode presumir [...] apenas se
franquearam os portos do Brasil ao commercio
estrangeiro, o qual bem depressa fez desapare-
cer do mercado as espécies de ouro, legalmente
depreciadas em relagdo a moeda de prata. (Cf.
Cavalcanti, idem, p. 7)

Segundo Calégeras (p. 22), o fato de, no inicio do século XIX, ainda
circular uma proporc¢io consideravel de moedas de ouro, “por curiosa
contradigio da lei de Gresham” se explicaria pelas restrigdes comer-
ciais, pela escassez de prata e pela falta de informacao.

40 Embora este trabalho nio discuta a circulagio do ouro em pé, vale registrar a observacio de
Severino Sombra de que o ouro em p¢ fazia o papel de moeda ma no funcionamento da lei
de Gresham (Sombra, 1940).

Est. Econ., Sdo Paulo, vol. 43, n.3, p. 595-616, jul.-set. 2013 5o



614 Fernando Carlos Greenhalgh de Cerqueira Lima

4. Consideracdes Finais

Um sistema monetério baseado em moedas de diferentes metais, tal
como o vigente desde a Idade Média até o século XIX, exige o uso,
em paralelo, de metais mais e menos valorizados — especificamente,
ouro, prata e cobre. A descoberta de ouro e a grande cunhagem de
espécies deste metal nas casas da moeda contribuiram para elevar o
nivel de monetizacdo do Brasil no século XVIII, mas ndo poderiam
ter sido suficientes para solucionar definitivamente os problemas ti-
picos de um sistema bimetélico, em particular aqueles trazidos pela
acdo da lei de Gresham.

Durante praticamente toda a primeira metade do século XVIII, a
prata comprava mais ouro no mercado do que oficialmente. Todo
o incentivo era, portanto, para entesourar a prata, ou exportéa-la. A
exportagio podia se dar da regido Bahia e de Pernambuco (onde nos
derradeiros anos do século XVII foi amoedado um considerével vo-
lume deste metal) para a regido das Minas. Ou podia ser exportado
para a Asia, ap6s ser adquirido na América espanhola em troca do
ouro mineiro. A segunda (e dltima) alteragio na relagio ouro/prata,
decretada em 1747, nao deve ter sido suficiente para reverter de
imediato esse quadro.

Desde entdo, e até o final do século XVIII, a queda na producio
de ouro nas Minas e o aumento da saida deste metal da coldnia,
que ocorreram concomitantemente com o aumento (ainda que es-
pasmddico) da oferta de prata, devem ter pouco a pouco reduzido
essa discrepincia entre os valores oficiais e de mercado do ouro e da
prata. No inicio do século XIX, em funcdo da maior valorizacio do
ouro internacionalmente, a prata estaria se tornando a “moeda ma”,
prestes a expulsar a de ouro.
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