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A -reforma bancaria brasileira

Em continuacdo a série de ensaios sobre a
projetada reforma bancaria brasileira, o eco-
nomista Casimiro A. Ribeiro estuda hoje a fi-
gura do Banco Central como base do sistema
bancéario nacional,

Desenvolve o trabalho com ‘aprofundada I6-
gica, encarando primeiramente a constituicac
interna do érgao, para depois desenvolver al-
guns aspectos de sua atuacao externa, princi-
palmente de suas relacoes com O Govérno,
como fator de equilibrio das financas ptbli-
cas (N. R.)

111 — O BANCO CENTRAL

1. CONSTITUICAO

E a opinido nacional é unanime quanto a ne-
cessidade de executarem-se certas medidas

de cantréle monetéario e crediticio consagradas mun-
dialmente como “de banco central”, j4 com respei-
to so tipo de instituicdo que devera exercer essas
funcoes especializadas ela apresenta correntes bas-
tante dissentAneas. Assim, entendem muitos que O
banco central deve ser patrimonio exclusivo da
Unido, de vez que desempenhara funcdes caracte-
1isticamente estatais, enquanto outros recomendam
seja éle ccmstituido em sociedade mista, a fim de
evitar que o Govérno se valha de certas faculdade‘s
do banco central para resolver seus problemas fi-
nanceiros proprios; outros ainda afirmam que .0
mais pratico seria aproveitar-se o Banco do B.raSTI
S.A., ja existente, pois a criacao de um ncvo insti-
tuto de crédito seria aumento desnecessario de gaﬂs—
tos e burocracia oficiais. Copiosa argumentacao
tem sido apresentada na imprensa € no seio do Le-
gislativo para a defesa désses pontos de vista, a qu.al
merece ser apreciada em seus aspectcs essenciais.

Segundo o ante-projeto do Govérno o banco
central brasileiro deve ser um banco do Estado,

(1)
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exclusivamente, e na Exposi¢cao de Motivos n.° 936
do Sr. Ministro da Fazenda enccntramos suas
razoes:

“Durante muito tempo a ortodoxia exigia que o banco
central fosse um banco particular ou, quando muito, um
banco misto, isto é, com participacao do Estado no capital.
Pretendia-se, por essa forma, libertar o banco central da
influéncia do Estado, que foi sempre considerada prejudi-

‘cial a acao independente que deve exercer tal instituto.”

“Hoje em dia, porém, essa idéia modificou-se comple-
tamente, julgando-se, ao contrario, indispensivel a inter-
vencao do Estado em matéria de banco de emissao ou de
banco central.”

“A propria Inglaterra, que foi durante muitos anos a
guardia daquela ortodoxia, nacionalizou o Banco da Ingla-
terra, a despeito de tradicionais argumentos em contrario.
Certamente contribuiu para isso a acao do Partido Traba-
lhista, porém sem davida o que mais influiu foi a evolu-
¢do, cujo senso o inglés possui em alto grau.”

“Na Europa, s6 encontramos uma excec¢ao, o Banco da
Suica, que é um banco privado. Fora da Europa, os
grandes paises novos, como o Canada, a Australia, a Ar-
gentina, o México e outros, adotam a forma estatal para
os seus bancos centrais.”

“O exemplo mais frizante em contrario é a organizacao
norte-americana; mas o exemplo dos Estados Unidos sé
serve aos proprios Estados Unidos. E’ a pluralidade dos
bancos de emissao, através da unidade, a adaptar-se as ne-
cessidades de um imenso territério continental, ja evoluido
em seu progresso. A unidade na pluralidade é, porém,
obra do Estado, sobretudo quando se torna necessaria qual-
quer intervencao. Assim, pode-se afirmar que o sistema de
emissdo americano é, de direifo, de banco privado; mas,
de fato, é de banco de Estado.”

“Para o Banco Central do Brasil, seguimos a evolucéo,
dentro do espirito dos novos tempos, adotando a forma de
banco de Estado. Mas, ha, além disso, razdes ponderaveis,
muito bem explanadas por D. Amaro Avalos na exposicdo
de motivos apresentada ao Presidente da Reptiblica Argen-
tina, para a criacao do Banco Central daquéle pais, assim
resumidas:

— A politica monetaria ndao pode divorciar-se da politi-
ca econéomica do Estado. Seriam imprevisiveis as conse-

qiiéncias prejudiciais de uma orientacio divergente.
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A politica monetaria abrange, com efeito, variados as-
pectos, todos éles fundamentais & vida economica do pais:
— o valor da moeda, a utilizacdo do ouro e das divisas,
o poder de regular os meios de pagamento, o crédito e a
liquidez do sistema bancario, embora sejam elementos pre-
ponderantes no campo especifico da moeda, constituem, ao

mesmo tempo, fatores importantes na esfera econOmica.

Nestas circunstancias, existe consciéncia unadnime acérca
da conveniéncia de ser a politica monetaria regida por prin-
, . " . ” - - A
cipios que atendam, sem deixar davidas, aos interésses eco-
némicos da Nagdo, que constituem, em ftltima anélise, os
interésses gerais da coletividade.

A independéncia do Instituto Emissor em relacao ao Es-
tado, para que éste ndo trate de converter em fundos pré-
prios os recursos daquele, — pode ser conseguida eficaz-
mente sem a interferéncia de interésses privados, nem sem-
pre coincidentes com o bem estar geral, e de forma acorde
com a transcendental importancia de um instituto encarre-
gado da guarda do ouro, como contra valor da moeda, e des-
tinado a atender as necessidades do meio circulante in-
terno. .

— Se é principio cientifico que a reserva de ouro nao se
pode considerar propriedade de um banco, nem do Estado,
porque pertence A economia nacional e resgu‘ar'da direitos
dos portadores de papel-moeda, os institutos emissores sao
simplesmente guardas indispensaveis e Gnicos désse ouro.
E se, além disso, admitir-se que a politica monetaria, como
a economica e a financeira, sao funcoes privativas do Esta-
do, como principios inerentes a Nacdo, a guarda désse pa-
trimdnio piblico deve, indiscutivelmente, caber a &sse mes-
mo Estado. Qualquer principio que tenda a respeitar a au-
tonomia da entidade encarregada dessa missao, para pre-
venir uma politica errénea, deve e pode obter-se sem ne-
cessidade de delegar o Estado atribuicdes que sdo consti-
tucionalmente indelegéveis, como a de emitir.

— Tratadistas poderdo discutir a hermenéutica da dispo-
sicdo constitucional; porém os térmos claros desta e a na-
tureza da emissao monetaria, reserva e um banco nacional
o monopdlio désse atributo soberano da Nacao.

__ Sem prejuizo désses argumentos, que fundamenta-
riam, a todo momento, a criacao de um orgao emissor de
natureza oficial, creio que o exercicio da funcdo regulado-
ra do crédito, por sua intima relagdo com as alternativas
do mercado monetério, deve também ficar a cargo de um
Banco Central do Estado, porque constitui outra atribuicao
emissora.

— De outra parte, a planificacdo internacional, em ma-
téria financeira, econdmica e monetéria, por cujo meio pro-
pendem hoje todos os paises para uma mais intima e har-
monica vinculacio das .economias nacionais, exigem dentro
de cada Estado uma crescente centralizacdo das referidas
funcoes e dos organismos aos quais compete estudar e levar
a bom térmo as medidas de ordem econdmica e monetéria
que resultam dos compromissos e contratos internacionais
que a Nacao assuma ou estabeleca, segundo o caso, ten-
dendo ao seu proprio desenvolvimento e ao incremento do
intercambio comercial.”’

Nao obstante a ponderavel argumentacao de D.
Amaro Avalos, o Poder Legislativo argentino deci-
diu constituir o Banco Central de la Reptiblica Ar-
gentina em sociedade anénima, sendo o Estado
subscritcr de apenas um térco das acoes.

E’ de assinalar-se a obscuridade lancada por tra-
tadistas da matéria em térno de seus pontos de
vista, ap empregarem os térmos Estado, Govérno
e Poder Executivo com o mesmo significado e
extensao. Na argumentacao de D. Amarc Avalos,
por exemplo, citada pelo Sr. Corréa e Castro, cbser-
vamos (4.° periodo): “A independéncia do Insti-
tuto Emissor em relacdo ao Estado, para que éste
nao trate de converter em fundcs proprios os re-
cursos daquele. ..” Ora, evidentemente o Autor re-
feriu-se ai a Govérno, expressao que nos regimes
republicanos é empregada vulgarmente para desig-
nar o Poder Executivo. O Banco Central, por
executar fun¢oes eminentemente pablicas, deve ser
forcosamente um orgao do Estadc, o que ndo im- -

plica em afirmar que deva ser uma dependéncia

do Poder Executivo. ‘O Estado é, na acepcao mais
generalizada, a Nacédo politicamente organizada, ao
passo que o Executivo é apenas uma peca dessa
estrutura politica. Nao ha confundi-Ics, exceto nos
regimes totalitarios, em que os poderes executivo,
legislativo e judiciério sdo enfeixados por um finico
orgao ou individuo, e os interésses da Nacdo sac
identificados aos do Poder dirigente. Na Argenti-
na de D. Avalos e no Brasil dos dias que correm a
estrutura politica baseia-se no equilibrio de trés po-
deres fundamentais: o Poder Executive, o Poder
Legislativo e o Poder Judiciario, cujo entrosamen-
to de atribuicGes se acha tdo bem organizado que,
a nosso ver, afasta o perigo da influéncia excessiva
do “Govérno” sobre ¢ Banco Central. Pela Consti-
tuicao vigente, o Poder Executivo é obrigado a
prestar periodicamente ao Congresso Nacional con-
tas detalhadas de suas financas; nenhum orcamen-
to do primeiro podera ser executado sem a aprova-
cao déste Gltimo, e quaisquer despesas extras terdo
de passar pelo mesmo crivo. Como pensar-se, en-
tao, que o Executivo podera forcar o Banco Central
a emitir dinheirc para desagravo de suas dificulda-
des financeiras? Ademais, segundo os moldes con-
sagrados, o Instituto Emissor tera a forma autar-
quica, se constituido com recursos do Estado, o que
contribuira para atenuar o inconveniente em apréco.

No grupo dos que pugnam por uma organizacao
em economia mista do Banco Central brasileiro,
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destacamos o projeto do Sr. Maric de Andrade Ra-
mos, apresentado no Senado Federal em 6-4-1948,
o qual propoe a seguinte constituicao para um
Banco Central de Emissao e Redescontos S. A.:

Artigo 2.° O Banco Central de Emissao e Redesconto
do Brasil, serd uma Sociedade Anénima com capital inte-
grado de cem milhdes de cruzeiros (Cr$ 100.000.000,00)
dividido em acGes nominativas no valor de mil cruzeiros
(Cr$ 1.000,00) cada uma, que nio podem ser convertidas
em acOes ao portador, nem transferidas por endosso e sao
subscritas por trés categorias de acionistas.

Paragrafo 1.° Acionistas da categoria A — Tesouro Na-
cional, subscritor da cota de trinta milhoes de cruzeiros
(Cr$ 30.000.000,00); Acionistas da categoria B — Publico
(comércio, lavoura, inddstria, classes liberais, funcionarios
civis e militares, autarquias, caixas economicas) subscrito-
res da cota de quarenta milhOes de cruzeiros ..........
(Cr$ 40.000.000,00); Acionistas da categoria C — Bancos
licenciados para funcionar com o capital realizado nao me-
nor de dez milhdes de cruzeiros (Cr$ 10.000.000,00)
subscritores compulsdrios da cota de trinta milhdes de cru-
zeiros (Cr$ 30.000.000,00) ao pré rata dos respectivos ca-
pitais.

Artigo 3° O Banco Central de Emissao e Redesconto
S. A. serd administrado por uma Diretoria de quatro dire-
tores, sendo o diretor-presidente nomeado pelo presidente
da Replblica com aprovacao do Senado, e os trés diretores
eleitos respectivamente pelos acionistas categoria A para
Carteira de Cambio, categoria B para Carteira de Emissae
e Redesconto, categoria C para Carteira de Empréstimos,
Depésitos e Titulos Piblicos. O diretor-presidente além de
qualidade tera voto de desempate.

E’ evidente, nesse projeto, a preccupacao de ate-
nuar a influéncia do Poder Executivo no .Banco
Central por meio de uma participacao de 70% dos
interésses privados na formacao do capital, e su-
jeitando a aprovacao do Senadc a nomeacédo do di-
retor-presidente, sendo também digna de nota a
maneira de equilibrar as influéncias das vérias ca-
tegorias de acionistas pela designacio alternada dos
diretores as carteiras especializadas.

Cremos, entretanto, que a participacao direta de
interésses particulares na administracdo do institu-
to emissor e reguladcr do crédito apresente incon-
venientes que nao serdao compensados pelas vanta-
gens eventuais de uma diminuicao da influéncia
governamental, cujo aspecto negativo, em verdade,
diz respeito exclusivamente a questdao da emissao
do dinheiro. O perigo de provocar o Govérno
emissoes de papel-moeda para a solugao-de proble-
mas financeiros proprios pode ser evitado mais efi-

cientemente por uma supervisao atenta do Poder
Legislativo sobre as atividades do Banco Central
do que através da gestao désse 6rgio por represen-
tantes das diversas classes econémicas - nacionais,
que igualmente poderao forcar emissdes para a sa-
tisfacao de necessidades particulares.

Endossamos plenamente as justificativas do Sr.
Ministro da Fazenda quanto a conveniéncia da or-
ganizacac do Banco Central sob forma autarquica
e como patrimonio exclusivo do Estado, e nao te-
mos reparos a fazer com respeito ao tipo de admi-

nistracao projetada pelo Govérno para ésse ins-
tituto:

Art. 16. A Diretoria ' sera composta de um Presidente,
um Vice-Presidente e quatro Diretores, inclusive o Superin-
tendente dos Bancos, todos de nomeacao do Presidente da
Republica. O mandato dos membros da Diretoria é de cin-
co anos, podendo ser renovado.

§ 1.° O Presidente sera pessoa de notdéria experiéncia
comercial, industrial ou bancaria. Sua nomeacgao sera sub-
metida a aprovacao do Senado. A éste compete igualmen-
te deliberar sobre sua dispensa, mediante representacao do
Presidente da Republica.

§ 2° O Vice-Presidente e os Diretores serao também
pessoas de notéria capacidade e experiéncia, indicadas peio
Ministro da Fazenda e escolhidas, de preferéncia, nos meios
bancéarios do Pais.

A destituicao do Vice-Presidente e dos Diretores compe-
te ao Presidente da Repablica, mediante representacao fun-
damentada do Presidente do Banco.

Art. 17. O Conselho de Fiscalizacao dos Bancos sera
constituido pelo Ministro da Fazenda, pelo Presidente do
Banco e por um representante da Procuradoria Geral da
Repiblica, designado pelo Presidente da Repablica. O
Conselho julgard, em grau de recurso, as decisoes proferidas
pelo Diretor Superintendente dos Bancos.

Art. 18. O Conselho Monetario sera dividido em duas
Camaras e se compora dos seguintes membros:

a) Ministro da Fazenda;

b) Presidente, Vice-Presidente e Diretores do Banco
Central;

c) Presidentes dos bancos semi-estatais, a que se ‘re-
fere o art. 2. inclusive o Presidente do Banco do Brasil.

Paragrafo Gnico. Enquanto ndo se organizarem os refe-
ridos bancos, os seus presidentes serdo substituidos no Con-
selho Monetario por diretores do Banco do Brasil, designa-

dos pelo Ministro da_Fazenda.

Art. 19. A primeira CAmara resolvera apenas sobre as-
suntos de alta administracdo que lhe sejam submetidos peio
Presidente do Banco e serd constituida por &ste, pelo Mi-
nistro da Fazenda e pelos Diretores do Banco, responsa-

veis pelo assunto que estiver em debate.
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Art. 20. A segunda Camara serd constituida por todos
os membros do Conselho e deliberara sobre qualquer assun-
to que lhe seja submetido pelo Presidente do Banco, salvo
os da competéncia da Primeira Camara, a nao ser que esta,
por proposta do Ministro da Fazenda, resolva ouvir o Con-
selho pleno.

Art. 21. O Conselho, em qualquer das duas Camaras,
sera presidido pelo Ministro da Fazenda. As deliberacoes
resultardo da maioria de votos, tendo dois votos o Presiden-
te, em caso de empate.

Ha, entretantc, forte corrente nacional contraria
a criacao de um banco central na forma proposta
pelo Govérno, sob a alegacdo de que ja existe um
instituto oficial de crédito perfeitamente habilitado
para tais funcoes — o Banco do Brasil S. A. — cujo
prestigio nacicnal e externo, alicercado em 140 anos
de proficiente acao, permitir-lhe-ia executar o con-
trole da moeda e do crédito com mais eficiéncia do
que um banco novo, que teria inicialmente de con-
quistar a confianca publica, notoriamente infensa a
inovacoes, e cuja criacao ccnstituiria uma despesa
desnecessaria e um aumento improdutivo da buro-
cracia oficial. :

Deésses argumentos, apenas um possui real va-
lor: o de que o conceito publico de um banco cen-
tral recente ndo poderia ccmparar-se com o do Ban-
co do Brasil, cuja félha de servicos prestados a co-
letividade abrange seis geracoes; com respeito as
afirmativas de que éste tltimo poderia acumular
suas vastas atividades comerciais com os encargos
completos de um banco central, e ‘de que far-se-ia
economia com ésse tipo de organizacao, pomos nos-
sas sinceras davidas.

Primeiramente, temos a observar que o exercicio
da faculdade emissora por um banco comercial, de
descontos e redescontos, nao é absolutamente reco-
mendavel, pois tais atividades sa@o, até certo pento,
incompativeis, como nos mostra a experiéncia eco-
némica. Para evitar tais inconvenientes teria o

Banco do Brasil de desdobrar-se em dois bancos in-
teiramente autonomos, a exemple do Banco da In-
glaterra: banco comercial e banco emissor. Alias,
. j& podemos observar ésse fendmeno presentemen-
te: as Carteiras de Redescontos, de Crédito Agri-
cola e Industrial, de Cambic, dg Exportacao e Im-
portacdo, e a Superintendéncia da Moeda e do
Crédito, criadas ou ampliadas pelas atribuicdes ofi-
ciais cometidas ao Banco do Brasil, e responsaveis
por grande parte do aumento de funcionalismo e
de agéncias verificado nésse instituto nos ultimos

|

anos, constituem um verdadeiro banco do Estado
dentro daquela sociedade andnima.

Esses servicos especializados ja em funcionamen-
to no Banco do Brasil serdo, logicamente, aprovei-
tados na crganizacao do Banco Central, de modo
que, na realidade, as despesas e o aumento de bu-
rocracia, nela implicitos, serao bem menores do
que se anuncia.

Encontramos apoio paré o nosso ponto de vista
em autoridades célebres na matéria, como por
exemplo Sir Otto Niemeyer, que em 1931 (1) as-
sim se pronunciou sébre o problema em apréco:

“Qualquer projeto para organizar um banco cen-
tral no Brasil deve tomar em consideracao, imedia-
tamente, duas alternativas: 1.2 — a transformacéo
do atual Banco do Brasil em um banco central de
carater ortodoxo; 2.2 — a fundacao de um institu-
to inteiramente novo, que assumiria o privilégio de
emissao e cumpriria as outras funcoes de um banco
de reserva. O atual Banco dc¢ Brasil é, em grande
parte, um banco de negdcios efetuando negécios co-
merciais, o que nao faz parte das funcoes de um
banco central. Tais negécios tém uma parte tao
proeminente na economia do pais que, como é
obvio, nac poderao ser suprimidos, e, mesmo, seria
dificil encontrar um meio de transferi-los a outros
bancos comerciais existentes. Além disto, o Banco
do Brasil tem, internamente, uma situacdo e um
nome de valor comercial. Sera, portanto, mais
pratice remover do Banco do Brasil aquelas fun-
coes de banco central, que éle tem exercido nos ul-
timos anos, e entrega-las a um instituto novo, espe-
cialmente fundado, por lei, para ésse fim.”

“A Superintendéncia da Moeda e do Crédito fun-
cionando dentro do préprio Banco do Brasil, como
parte déste — observa com justeza o Sr. Corréa e
Castro — nunca teria a necessaria independéncia
para exercer sdbre o mesmo fiscalizacdo semelhan-
te a que deve exercer s6bre os demais bancos”, e
acrescenta:

“Nada perdera o Banco do Brasil, na sua estrutu-
ra e nc seu prestigio, deixando de transformar-se
em Banco Central: — na sua estrutura porque con-
tinuara, como tradicionalmente sempre foi, um ban-
co tipico de depésitos e descontos; — no seu pres-

tigio porque continuara, como até agora, a liderar

(1) Relatério sébre o Banco Central Brasileiro.
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¢s bancos de sua categoria, aos quais servira de
modélo.”

2. RELACOES COM 0O GOVERNO

O equilibrio das financas publicas é condicao ba-
sica para o estabelecimento e manutencao da har-
monia monetaria, escopo fundamental dos bancos
centrais, motivo porque necessitam essas institui-
coes estar em ligacdo perene com c3 governos, a
fim de ampara-los diretamente em suas dificulda-
des economicas transitorias, fazendo-lhes adeanta-
mentos, e auxilia-los em suas dificuldades extraor-
dinarias ou de carater tendencial, promovendo o le-
vantamento de empréstimos internos ou exterﬁos,
prestando-lhes assisténcia técnica etc.. Essas rela-
coes financeiras, entretantc, devem nortear-se por
principios definidos e subordinar-se a limites legais
expressos, a fim de que resultem em beneficio para
a coletividade e nao descambem para o imediatis-
mo de estreitas conveniéncias politicas.

A funcao de banqueiro do Govérno é a mais
antiga na histéria dos bancos centrais, remontan-
dc a propria origem déstes. Assim, o primeiro ins-
tituto do género, o Banco da Inglaterra, foi cons-
tituido por subscricao popular em 1694 com a fina-
lidade principal de adiantar dinheiro ao Govérno,
em troca de certos direitos e privilégics conferidos
por lei, entre os quais a faculdade emissora, sujei-
ta a certas limitacoes; seu capital inicial foi de . ...
£ 1.200.000, e da mesma importancia foi seu pri-
meiro empréstico ao Govérno, feito a taxa de
8% aa. O Parlamento inglés, todavia, ndo demo-
rcu em impor limitacdes a essas transacoes finan-
ceiras, ao passo que em outros paises europeus, em
que elas foram atribuidas a governos discriciona-
rios, suas conseqiiéncias desfavoraveis nao se fize-
ram esperar. A histéria econdémica estad cheia de
exemplos de inflaces e depreciacoes de moedas
provocadas por exageradcs empréstimos dos ban-
cos centrais aos governos; em verdade, a grande
maioria das inflacGes registadas tiveram essa cri-
gem.

Presentemente, acha-se consagrado o ‘principio
de que, em nome de uma sadia pohtlca monetarxa,
a aJuda fmancelra direta dos bancos centrais aos
governos nao devera ir além de ad1antamcntos a
curto prazo, por conta de recursos a serem arreca-

— e

(2) Exposig;éo de Motivos cit.

dados no mesmo exercicio. De fato, ndo existe
uma justaposicao perfeita dos processos de execucao
da despesa e da receita governamentais; acontece
muitas vezes serem cs periodos do ano em que o
Govérno mais gasta justamente aquéles em que a
arrecadacao é menor. Os adiantamentos do Ban-
co Central tém ai a finalidade de impedir que haja
solucao de continuidade no andamento das fun-
coes publicas.

O ante-projeto do Executivo assim regula as ope-
racoes financeiras entre o Govérnc e o futuro Ban-
co Central do Brasil:

Xy e e e O :

Paragrafo nico. O Banco Central nao efetuarad opera-
coes de conta:propria com o Govérno da Unido, dos Esta-
dos e dos Municipios, porém abrirda ao Tesouro Nacional,
anualmente, um crédito em conta corrente, cujo valor nio °
devera ultrapassar de 25% do total da receita prevista na
lei orcamentaria. O saldo devedor resultante da utilizacao
désse crédito devera ser resgatado até 31 de marco do ano
seguinte.

Em certos paises, como o Chile e a Colombia,
prefere-se regular ésses adiantamentos (na base
de 30%) pelo volume dos recursos proprios do
Banco Central, em vez de pelo valor da receita
publica, ¢ que nos parece mais acertado. A ajuda
financeira direta ao Govérno nao devera ser feita
com prejuizo das demais funcoes do Banco Cen-
tral; se os 30% de seus recursos disponiveis, por
exemplo, ndo forem suficientes para adiantar 15%
ou 20% da receita publica, ésse instituto lancara
mao de meios indiretcs, como a venda de titulos
do Govérno, que, uma vez executada a arrecada-
cao, poderao ser readquiridos, para consolidacao

a

do crédito déste Gltimo junto a populacao.

Indiretamente, podem cs bancos centrais ampliar
grandemente seu auxilio financeiro aos governos,
encarregando-se do levantamento de empréstimos
internos e externos, sempre que tais operacoes se
tornarem necessarias. Para tanto deverdo zelar
continuamente pelo crédito da Administracic Pa-
blica dentro e fora do pais, realizando, entre outras
medidas, mtervengoes no mercado oficial de va-
lores, a fim de defender a cotacao dos titulos pa-
blicos, e promovendc o rigoroso cumprimento dos
compromissos financeiros externos.
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O ante-projeto de executivc assim dispoe, nesse
particular:

Art. 6.° Para alcancar tais objetivos sao conferidos ao
Banco Central poderes, em virtude dos quais lhe incumbe:

6) intervir no mercado de titulos, a fim de evitar mo-
vimentos especulativos que possam prejudicar a cotacdao dos
titulos da divida pablica ou dos emitidos pelos bancos
semi-estatais, cujo valor lhe cumpre defender;

11) representar o Govérno em suas relagées com Orga-
nizacbes internacionais de crédito e, bem assim, na quali-
dade de agente ou procurador, para promover a realizagao
de empréstimos internos ou externos, efetuar pagamentos
de juros e amortizacées désses empréstimos, realizar opera-
coes de cambio, transferéncia de fundos e quaisquer outros
servicos bancarios.

Até que limite comprarda o Banco Central do
Brasil titulos do Govérnc no mercado com a fina-
lidade de defender-lhe o valor real? Até o importe
de seu capital e reservas? admitira, como recurso
extremo, a emissao de papel-moeda para atender a
essas operacoes de open market? ;

O Goveérno preferiu relegar as respostas a essas
fundamentais questoes aos Regulamentcs, que se
seguirao a Lei Bancaria, segundo nos mostra o ar-
tigo sétimo de seu ante-projeto: -

Art. 7.° Para exercicio das atribui¢des que lhe sap confe-
ridas pelo art. 6.°, efetuarda o Banco Central operacdes que
serao enumeradas, em detalhe, no Regulamento da presente
lei, entre elas a emissao de papel-moeda, de curso legal, a
compra e venda de cambiais e a intervencdo no mercado
de titulos.

Cumpre lembrar, entretanto, o acontecido com |

o Banco Central de la Republica Argentina, cujo
Relatério de 1941 assinala, ac comentar os seus
cinco primeiros anos de atividades:

“En otras legislaciones los bancos centrales estan facul-
tados para realizar operaciones de titulos en el mercado
abierto (open market operations). Pero entre nosotros el
propésito de eliminar de los proyectos bancérios de hace
cinco afios todo lo que pudiera considerar-se com expedi-
ente para proveer de faciles recursos al Estado provocan-
do Ja temida inflacién, evité que se seguiese en este punto
la practica de otros paises. « El Banco Central sdlo fué
autorizado, pues, a comprar titulos por el importe de su ca-
pital, las reservas'y las lentas amortizaciones de sus Bonos
Consolidados. Taodo esto ha sido ya invertido y sélo puede
utilizarse en la regulaciéon normal del mercado vendiendo

L]
y comprando valores segiin las circunstancias.”
|

Mais que na Argentina, as emissoes de papel-
moeda em nosso pais sao encaradas como sintoma
de cataclismo nacional, e isso porque os nossos go-

verncs nao tém sabido executar medidas anti-infla-
cionarias que defendam os niveis de precos da in-
fluéncia perniciosa daquelas. Nao obstante, a
emissdo de dinheiro é e sera ainda por muito tem-
po a taboa de salvacdo das financas publicas, e o
problema ndo estd em proibir sumariamente tais
operacoes, mas em executa-las com critéric, de
modo a impedir que elas afetem sériamente o custo
da vida, o que é perfeitamente possivel, por mais
incrivel que pareca aos brasileiros e sul-americanos
em geral. O govérno britanico, por exemplo, para
atender ao tremendo vulte de suas despesas duran-
te o periodo de guerra, emitiu ao ponto de triplicar
o montante do dinheiro em circulacao no Reino Uni-
do aumentou substancialmente os impostos e sujei-
tou a populacdao a drasticas restricoes econdmicas;
nao obstante, o custo da vida nesse pais presente-
mente acusa uma elevacao de apenas 30% em re-
lacao a 1939! Ja no Brasil, sob condigtes bastante
menos adversas, o aumento registado foi de 3C0%,
para o mesmo periodo. As emissoes de papel-moe-
da, em si, ndo explicam essa disparidade de resul-
tados.

As grandes emissoes de papel-moeda feitas no
Brasil entre 1941 e 1946 acham-se justificadas em
sua quase-totalidade pelo financiamento do comér-
cio externo e outras despesas extraordinarias im-
pcstas ao Govérno pela contingéncia de guerra.
Assim, cremos que a torrente inflacionista nao tera
segunda edicao, cessadas que se acham as suas prin-
cipais causas, e considerando ainda que o futuro
banco central brasileiro trabalhara no sentido de
desenvolver o crédito publico.

Tivemos ocasiac de assinalar na primeira parte
de nosso trabalho, ao arrolarmos justificativas para
a criagao de um banco central brasileiro —o triste
aspecto que apresenta a questao do crédito publico
no Brasil. Apreciaremos agcra os principais meios
de sua solucao pratica.

Além do fator moral, ja analizado, ha fatores pu-
ramente técnicos responsaveis pela desvalorizacao
dos titulos da divida publica, e entre éles destaca-
mas o diversidade das taxas de juros dos diversos
titulcs federais, estaduais e municipais, a qual, além
de estabelecer preferéncias por uns em detrimento
de outros, désses documentos, tornara extremamen-
te dificil a acao do Banco Central no sentido de
defender-lhe a cotacao no mercado.

Para obter tais inconvenientes, serd necessario
unificarem-se tédas as emiss6es num Unice tipo pa-
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drao, sob a garantia direta da Unido, para o que
entrara o Govérno Federal em entendimento com
cs Governos dos Estados. e éstes com as Municipa.
lidades.

Outro ponto importante de problema, a nosso
ver, é o critério de avaliar os titulos ptblicos dados
em caucao aos orgaos oficiais de crédito. O ante-
projeto do Govérnc, seguindo alids os regulamentos
de varios bancos centrais modernos, dispoe:

Art. 10. Os empréstimos compreendidos no referido ar-
tigo 6.°, serdo efetuados com garantia de titulos idénticos
aos admitidos a redesconto, com a margem de 20% s6bre
o valor nominal; com garantia de titulos da divida da Uniao
e dos Estados, com margem de 109% s6bre a cotacao
(ST b e IR QRS T T e Et b O RN s sl s

Ora, quer-nos parecer que tal modo de caucio-
nar os titulos puablicos, h4 muito tempo ja em uso

no Brasil, tem resultadcs psicolégicos negativos.
Assim como o dinheiro pésto em circulacao, os ti-

iulos emitidos pela Administracao Puablica s6 de-
vem ter um unico valor perante a mesma: o valor
nominal, o valor pelo qual ela ¢s vendeu aos par-
ticulares, e os resgatara em devido tempo; nem me-
nos. Nao e admissivel que o Govérno reconheca

“em texto de lei um valor flutuante para os do-

cumentos de sua divida interna. O Banco Central
pcdera, amparando-se na praxe consagrada para a
execucdo de empreéstimos, ressalvar boa margem de
garantia para suas operacoes — 20% digamos —
porém devera avaliar os titulos publicos pelo valor
nominal. Tal especificacao tera os mais benéficos
efeitos s6bre o crédito publico, e nac ocasionara
dificuldades financeiras para o Banco Central, pois
a margem de 209% evitara movimentos especulaté-
rios contia aquele, quando os titulos publicos esti-
verem cotados abaixo do par nc mercado, e desen-
corajara seus portadores de cauciona-los, quando
estiverem acima do valor nominal.

(Continua)



