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A reforma bancária brasileira

I I I  ----  O BAN CO C E N T R A L

3 .  A FACULDADE EM ISSO RA

M7ITO embora a faculdade emissora, em tese, 
não seja imprescindível ao funcionamento re

gular de um banco central, ela se te mmostrado, 
na prática, de tão grande utilidade na consecussão 
dos objetivos básicos dêsse tipo de instituição que 
em todos os países tem sido ela outorgada às enti
dades bancárias superintendentes das atividades 
monetárias e creditícias.

De fato, tendo o Banco Central por escopo re
gular a moeda e o crédito não poderia êle ficar 
alheio á emissão de dinheiro, nem mesmo tomar 
uma atitude passiva em relação a esta, como, por 
exemplo, a de conselheiro do instituto emissor. Se 
é verdade que o Banco Central possui meios efi
cientes de disciplinar o crédito e o volume dos 
raeios de pagamento independentemente do con
trole direto do fabrico de dinheiro, por outro lado, 
não pode negar-se que ser-lhe-á mais difícil atingir 
à harmonia monetária se aquela faculdade estiver 
entregues as mãos estranhas, e que tal contingên
cia poderá levá-lo a executar medidas de estabi
lização perigosamente drásticas.

A história econômica nos apresenta a função 
emissora exercida sob três formas principais: 
monopólio do Estado, pluraridade emissora e mo
nopólio do Banco Central. A confecção de dinheiro 
foi sempre considerada uma prerrogativa do Esta
do; não obstante isso, o Estado resolveu, com o pas
sar do tempo, transferir aos bancos a parte mais 
importante dessa prerrogativa, - a emissão de no
tas, reservando-se apenas a cunhagem de moeda 
divisionária. Tal atitude originou-se do conceito, 
aliás verdadeiro, de que os bancos são organizações 
mais aptas que o Estado a superintender a função 
emissora, por estarem em contato mais direto com 
as necessidades da atividade econômica do que a 
rígida burocracia estatal. Em certos países essa 
concessão foi feita devido a forte depreciação so-
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frida pelo dinheiro do Estado, e conseqüente dimi
nuição da confiança pública, que em outras nações 
a faculdade emissora era trocada por compromis
sos de largos empréstimos ao Estado, que dêsse 
modo procurava ressarcir-se da perda dessa impor
tante fonte de recursos.

Com o aumento progressivo do número de 
bancos e o incremento do uso do dinheiro em 
papel foi se evidenciando a necessidade de uni
formizarem-se e melhor orientarem-se as emissões 
de dinheiro, o que juntamente com o desejo de 
assegurar-se ao Estado certa participação nos 
lucros das mesmas, fêz com que em quase todos 
os países o monopólio de emissão fôsse concedido 
a um determinado banco, ora aproveitando-se o 
banco de maior prestígio nacional, ora criando-se 
um instituto especialmente para executar essa 
quase sem exeção, vieram constituir os atuais 
bancos centrais dos respetivos países.

O Brasil .conheceu as três formas de emissão 
assinaladas, porém em seqüência diversa da se
guida pelos outros países, visto ter começado pela 
criação de um instituto emissor autônomo em 1808, 
o que se explica devido ao seu caráter de nação 
nova. O que se não explica é que tendo o Brasil 
começando nesse ponto avançado haja retrocedido 
á pluralidade emissora e á emissão estatal nos 
cento e quarenta anos subsquentes. A longa e 
atribulada crônica do circulante brasileiro não é 
assunto que gere entusiasmo ou otimismo; entre
tanto, sua consideração é necessária à ponderação 
atual do problema, de vez que fortes correntes 
defendem ainda a exequibilidade do Banco do 
Brasil como banco central e emissor, e mesmo 
haja quem propugne a continuação da faculdade 
emissora em mãos do Tesouro.

Muito embora se usasse, de longa data, dinheiro 
da Corôa no Brasil-Império, o primeiro circulante 
realmente brasileiro teve começo com a fundação 
do Banco do Brasil, por Alvará, Real de 12 de outu
bro de 1808, documento em que vamos encontrar
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as razões da época para a criação de uma insti
tuto emissor:

“atendendo a que os obstáculos, que a falta de signos 
representativos dos valores põem ao Comércio, devem 
quanto antes ser removidos, animando e promovendo as 
transações mercantis dos Negociantes desta, e das demais 
Praças dos M eus Domínios e Senhorios com as E stran
geiras: Sou Servido Ordenar, que nesta Capital se esta
beleça um  Banco Público, que na forma dos Estatutos, 
que com êste baixam, assinados por Dom Fernando José 
de Portugal, do M eu Consefho de Estado, M inistro Assis
tente ao Despacho do Gabinete, Presidente do Real 
E rário  e Secretário de Estado dos Negócios do Brasil, 
ponha em ação os cômputos estagnados, assim em gêneros 
comerciais, como em espécies cunhadas; promova a In 
dústria nacional pelo giro, e combinação dos capitais iso
lados e facilite juntam ente os meios, e os recursos, de que 
as M inhas Rendas Reais, e as públicas necessitarem para 
ocorrer às Despesas do E stado” .

Para “auxiliar um Estabelecimento tão útil, e 
necessário ao Bem comum, e particular dos Povos ', 
o Príncipe Regente concedia-lhe, entre outras, as 
seguintes vantagens:

a ) O privilégio dos saques do Erário Real e da venda 
dos gêneros que constituíam monopólio do Estado (d ia
mantes, pau-brasil, m arfim  e urzella), tendo o Banco 
comissão de 2%  sôbre o seu líquido produto além do 
prêmio do rebate dos “Escriptos da Alfandega” , que só 
no Erário  se praticava;

b)  Idem  dos depósitos judiciais ou extra-judiciais, de 
ouro, p rata  joias e dinheiro, ficando, assim, extinto o Cofre 
de Depósito a cargo da tesouraria do Senado da Câmara, 
e transferindo-se ao Banco o prêmio que cabia àquele 
Cofre; devendo o respectivo conhecimento de depósito, 
expedido pelo Banco e assinado pelo adm inistrador da 
“Caixa” te r em Juízo e fora dêfe, todo o valor e crédito 
de efetivo e real depósito;

c) Idem  dos empréstimos e juros de lei, do dinheiro 
proveniente do Cofre dos Órfãos e das Administraçeõs de 
Ordens Terceiras e outras corporações de Mão-Morta, que, 
até então, eram  feitos a particulares;

d)  A prerrogativa de serem os seus Bilhetes ao por
tador, quer à vista ou a prazo, contemplados e recebidos 
como dinheiro, em todos os pagamentos a Real Fazenda, 
e nos que esta fizesse das despesas do Estado; isto e, 
tinham  êles o caráter de moeda e dinheiro coren te .

Ésse primeiro Banco do Brasil foi constituído em 
forma de sociedade anônima, com um capital 
inicial de 1.200 contos de réis, e a sua organi
zação geral, como pode ter-se uma idéia pelos 
trechos citados, representava para a época um 
aperfeiçoado instrumento de crédito e emissão. 
Todavia, na prática o seu fracasso foi completo, 
por circunstâncias que Pandiá Calógeras resume

à pág. 35 de seu imperecível trabalho “La Politique 
Monetaire du Brésil” :

Ê le não poude resistir, todavia à especulação sôbre o 
capital-ação que, prim itivam ente de 1.200 contos de réis, 
e elevado a 2 .400 contos em 1818, recebeu um  novo 
aumento de 1.200 contos, que alçou o seu capital a 3 .600 
contos de réis (Decreto de 10 de abril de 1824). A des
peito das boas intenções no sentido de regularizar a circula
ção, de que dão testemunho vários atos, notadam ente a 
ordem adm inistrativa de 3 de maio de 1824; apesar dos 
desejos de empregar o novo capital subscrito na retirada 
do papel moeda; mau grado tudo isso, os acontecimentos 
foram mais fortes que so desejos do Governo, e as emissões 
se fizeram a jatos contínuos. De cerca de 11.391:000$ que 
eram em 1824, aum entaram  de 1.330:000$ em 1825, de 
2.870:000$ no ano seguinte, de 8.524:000$ em 1827, da 
691:000$ em 1828 e de 569:000$ em 1829, data da liqui
dação do estabelecimento. Tais emissões não podiam ser 
feitas senão sob a pressão do Govêrno do Rio de Janeiro. 
Correspondiam el'as, efetivam ente, às lutas separatistas nas 
províncias do Norte, de Pernam buco e Ceará, reprimidas 
pelo General Lima e Silva em 1824; à campanha de 
1825-1827, da qual resultou a independência da antiga 
Cisplatina, em virtude da Convenção de 27 de agôsto de 
1828; às expedições e medidas indispensáveis ao reconhe
cimento da Independência do Brasil pelas Províncias do 
N orte (1822-1823). T al era a situação do papel moeda 
e das relações oficiais com o Banco, quando a primeira 
Câmara se reuniu em 1826.

E, mais adiante:

Em  1829, quando foi pronunciada a liquidação, o mon
tante da emissão subia a 1 9 .174:920$000. Dêste total 
18.301:097$000 representavam  dívida do Tesouro, prove
niente de adiantamentos e empréstimos feitos em papel 
m oeda.

Desde já convém notar que os acionistas, depois da liqui
dação do ativo, receberam cerca de 90% do valor nominal 
das suas ações.

Segundo Calógeras essa liquidação foi o mais 
grave êrro financeiro do primeiro Império, cabendo 
exclusivamente a culpa à Assembléia Legislativa, 
que propositadamente recusou a proposta do Im 
perador de Reorganizar o Banco do Brasil e deci
diu-se irrevogàvelmente pela supressão dêsse ins
tituto.

Teve, assim, o mais triste fim o nosso primeiro 
instituto bancário, criado sob tão bons auspícios, 
cercado dos maiores benefícios, dotado de extraor
dinários privilégios, beneficiando de múltiplas re
galias, mas tão mal dirigido pelos seus admini- 
tradores e tão prejudicado pelo próprio Govêrno

Com a extinção do primeiro Banco do Brasil, 
passou o Tesouro a desempenhar a função emis
sora, até que, vinte anos após, reconstitui-se aquêle
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instituto, e novamente se lhe outorgou o privilégio 
emissor. Logo a seguir, a faculdade emissora foi 
concedida a outros bancos, que começaram a fun
dar-se em meados do século XIX, iniciando-se 
assim o primeiro período de pluralidade emissora 
da história econômica nacional.

A experiência da pluralidade emissora teve con
seqüências desfavoráveis, de um modo geral, e 
obrigou à regulação estatal em 1860, com a lei 
n.° 1.083, sancionada a 22 de agôsto dêsse ano. 
Tinha o país, então, 95.878 contos de papel cir
culante: ao Tesouro pertenriam 40.700 hontos, — 
o excedente, que era a maior parte, cabia aos 
bancos emissores. Cumprindo a lei, o govêrno 
marcou os seguintes limites de possível emissão:

Banco do Brasil ....................  38.953 contos

Banco Comercial e R ural . . . .  9 .230 contos 

Bancos ds Pernam buco, Bahia,
M aranhão e Rio Grande . . 4 .832 contos

T o í a í ...................................... 53.015 contos

O circulante foi reduzido substancialmente em 
pouco tempo, e o câmbio subiu ao par: eram as 
notas trocadas a 27 d. por mil réis.

Em 1866 perdeu o Banco do Brasil a faculdade 
emissora, e passou a exercer atividades puramente 
comerciais; por essa época os demais bancos já 
haviam há muito sido privados da faculdade de 
emitir; o circulante, todavia, apresentava impor
tante número de bilhetes bancários ainda não res
gatados. Segundo informa o Dr. Amaro Caval
canti, em sua valiosa contribuição para o estudo 
de nossa política monetária: “O Meio Circulante 
Nacional”, ao perder a faculdade emissora o Banco 
do Brasil em 1866, era a seguinte a situação do 
popel-moeda existente:

Tesouro ....................................  28.060:940$000

Banco do Brasil ..................  8 2 .149:560$000

Outros bancos ....................  2 .8 1 2 :300$000

Total ..............................  113.022:800$000

O Tesouro reassumiu o monopólio emissor, en
quanto o dinheiro bancário era lentamente reti
rado de circulação. A pluralidade emissora fra
cassara claramente; não obstante, alguns anos mais 
tarde volta à baila a pretensão emissora de alguns 
bancos, — atrás do projeto, infalivelmente, a 
especulação. . .

Por ocasião da proclamação da República o 
problema do meio circulante apresentava crise 
importante, para cuja solução o Visconde de Ouro 
Preto propuzera e obtivera a criação de um 
“Banco Nacional do Brasil”, com monopólio de 
emissão, embora já houvesse, vigorando na época, 
uma lei que facultava a pluraliddae emissora.

A 2 de outubro de 1889, o “Banco Nacional” 
assinara com o Tesouro o contrato para o resgate 
do papel-moeda circulante, que se deveria concluir 
gm 1894, quando a circulação completa seria de 
notas conversíveis em ouro na caixa do banco, 
ao câmbio de 27 d. por mil réis.

Apesar de sua predileção pela unidade bancária, 
o Visconde de Ouro Preto concedeu, em fins de 
outubro de 1889, a faculdade emissora ao “Banco 
de São Paulo” e ao “Banco do Comércio do Rio 
de Janeiro”.

O custeio das grandes despesas da revolução 
republicana fêz-se com papel-moeda emitido, além 
de apólices. A baixa do câmbio registrada, apesar 
do saldo favorável da 'balança comercial com o 
exterior, foi motivada pelo aumento do circulante 
além das necessidades comerciais do país, com a 
agravante da desconfiança gerada pela radical, 
mudança ocorrida na ordem social e política do 
país.

A crise, todavia, atingiria seu ponto mais sério 
com a revolta da esquadra em causa comum com 
os revolucionários do Rio Grande, sob a chefia de 
Custódio de Melo, Saldanha da Gama e Silveira 
Martins, reunidos para fastar do poder o general 
Floriano Peixoto. Para debelar essa revolta teve 
o país de sacrificar as suas finanças, regularmente 
consolidadas no fim do regime monárquico.

Assumindo a pasta da Fazenda, Rui Barbosa 
ampliou monetário de Ouro Preto, concedendo a 
faculdade emissora a sete grandes sociedades anô
nimas bancárias, com um limite de aproximada
mente 100.000 contos de réis, quantia extraordi- 
nàriamente vultosa para a época.

“A ânsia emissora de Rui — observa J . Pires 
do Rio (1 ) — aparece no decreto de 27 de dezem
bro de 1889, que obrigava os bancos emissores a 
realizar suas emissões, até o valor de seu depósito 
metálico, dentro de três m eses.”

(1 ) A Moeda Brasileira e seu perene caráter fidu- 
ciário pág. 152.
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Entretanto, receavam os bancos comprometer 
suas reservas metálicas com as rápidas emissões, 
e muitos preferiram perder a faculdade emissora.

Não tendo os bancos emitido pelo primeiro 
recurso admitido na lei de 2 de novembro de 
1888, isto é, sôbre fundo metálico, recorreu o 
governo provisório ao segundo recurso daquela, ou 
seja, à emissão garantida por depósitos de apó
lices da dívida pública. Dessa forma, conseguiu 
Rui Barbosa que os bancos emitissem, seguindo, 
aliás, rigorosamente, o exemplo dos bancos norte- 
americanos, durante e depois da Guerra de 
Secessão.

Criou ainda Rui mais três grandes bancos 
emissores, de caráter regional, num limite total 
de emissão de 450.000 contos de réis. Eram 
êles: o do Norte, com séde na Bahia; o do Centro, 
com séde no Rio de Janeiro; o do Sul, com séde 
em Pôrto Alegre, e»servindo também Mato Grosso 
e Goiaz.

O • banco emissor funcionava da seguinte 
forma: o govêrno entregava uma apólice de 4%  
e, com ela, um conto de réis em notas novas de 
emissão do banco, impressas na Caixa de Amorti
zação; o banco, em pagamento dessa apólice e 
das notas novas, entregava ao govêrno a impor
tância de um cento de notas velhas que o 
Tesouro havia emitido; estas notas eram gastas 
em despesas oficiai». A emissão redundava, 
destarte, numa subvenção do govêrno aos bancos 
emissores, sob a forma de um juro de 4%  sôbre 
o capital do banco transformado em apólices. O 
govêrno realizava um empréstimo interno de juro 
baixo ( 4%  ) e o banco tinha uma garantia de 
juros para o seu capital.

Em fins de 1890 resolveu o conselheiro Rui 
Barbosa criar um grande banco emissor, com 
200.000 contos de capital, 60 anos de prazo de 
duração, e destinado a resgatar o montante das 
emissões do Tesouro. Êsse grande banco poderia 
emitir sôbre lastro metálico, na razão de um 
para trê s . Era a emissão do triplo do fundo 
metálico. As notas seriam conversíveis em ouro 
quando o câmbio se firmasse em 27 d . por mil 
réis. Poderia o banco ficar tranqüilo. Chamou-se 
ao novo grande instituto central de emissão 
Banco da República dos Estados Unidos do 

Brasil” .
Sendo de 200.000 contos o capital dêsse 

‘Banco da República”, 1/4 de seu valor, na im

portância de 50.000 contos, seria o preço das 
apólices de 4%  de juro, base da emissão ao par, e 
3/4, na importância de 150.000 contos, seriam a  
preço do “ouro” sôbre cuja garantia viria a emissão 
do triplo. Ao câmbio da época, digamos 20 
d., êsses 150.000 “contos-papel”, produziriam 
122.500 “contos-ouro”, cujo triplo seriam 367.500 
contos emitíveis, os quais, somados aos 50.000 
contos emitíveis sôbre as apólices, perfaziam um 
limite total de 417.500 contos.

Ora, a circulação em 1889 era de apenas . . . .  
206.823 contos de réis. Em ano e meio o cir
culante duplicou em valor nominal, e os efeitos 
sôbre o câmbio não se fizeram esperar. Os saldos 
da balança comercial não bastavam para anular 
os reflexos perniciosos do aumento desproporcio
nado dos meios de pagamentos.

Em 1893 proibiu-se a emissão bancária; em 
1896 perdia o “Banco da República” a faculdade 
emissora e o Tesouro assumia a responsabilidade 
integral do circulante. O trágico encilhamento 
fôra o resultado da segunda experiência nacional 
na pluralidade emissora. . .

Até 1923 manteve o Tesouro a faculdade emis
sora, secundado pela Caixa de Estabilização, criada 
em 1907, enquanto enxameavam ameaçadoramente 
em tôrno projetos de lei tendentes a criar novos 
bancos emissores ou devolver o privilégio de 
emissão ao Banco Brasil. Em 24 de maio de 1923 
o Banco do Brasil S . A . voltou a ser banco 
emissor exclusivo, sob as seguintes condições con
tratuais:

a ) O Banco do Brasil, com prazo de duração elevado 
a cinqüenta anos, obriga-se a resgatar, nos termos da lei 
e das cláusulas contratuais, todo o papel moeda em 
circulação, emitido pelo Tesouro até a presente data, na 
importância de 1 .8 5 6 .590:357$000.

b) Êsse resgate será iniciado no semestre seguinte ao 
em que o balanço do Banco houver demonstrado que o 
fundo de reserva atingiu a 100.000$000. As reservas 
serão convertidas em ouro, desde que êste possa ser adqui
rido à taxa de 12 d. por mil réis.

c) O Banco entregará à Caixa de Amortização, para 

serem incineradas, notas do Tesouro, enquanto com elas 
não possa adquirir barras ou moedas de ouro àquela taxa 
de câmbio.

d)  O Tesouro transfere por êste contrato, para o patri

mônio do Banco, dez milhões de esterlinos, £  10.000 000 

em moeda ou em barras, de seu estoque ouro, pelo preço 

de trezentos mil contos de réis papel, que ficam apKcados 

na amortização do atual débito do Tesouro ao Banco.
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e) O Banco já tem  o privilégio exclusivo de emissão 
(art. 47 dos Estautos aprovados pelo decreto legislativo 
n.° 1.454, de 30 de dezembro de 1905) e fica autorizado 
durante o prazo de dez anos, contados da entrada em vigor 
dêste contrato, a em itir notas bancárias, sôbre lastro de 
ouro e títulos de créditos comerciais, com curso legal e 
poder liberatório em todo o país.

i ) A emissão será feita, quanto a um  têrço do seu valor 
papel, sôbre lastro equivalente em ouro à taxa de 12 d., e 
quanto aos outros dois terços no máximo, sôbre a baso de 
títulos de crédito comerciais, devidam ente garantidos por 
duas firmas de notória solvabilidade.

g)  O Banco será obrigado a fazer a conversão em ouro 
de suas notas, à taxa 12 d., desde que essa taxa se tenha 
mantido durante três anos e que o estoque ouro do Banco 
corresponda a 60%  do valor de sua emissão. O Govêrno, 
por decreto especial proclamará então o regime de conver
sibilidade .

h)  O Banco continua com direito exclusivo de em itir 
vales-ouro para pagamento de direitos aduaneiros em 
tôda a R epública .

j )  O Banco será, sob as condições que se ajustarem, o 
agente do Govêrno para as operações de cam bia e quaisquer 
outras de natureza bancária .

O primeiro ano de exercício da faculdade emis
sora pelo Banco do Brasil teve resultados infla
cionários, e os anos seguintes caracterizaram-se 
por esforços deflacionários pungentes. Pela lei 
n.° 5.180, de 18 de dezembro de 1926, a emissão 
feita pelo Banco do Brasil foi encampada pelo 
Govêrno Federal (592 .000:000$000), que dela 
assumiu total responsabilidade, atingindo, então,
a circulação fiduciária brasileira a ....................
2 .569.303:350$500; por essa mesma lei ficava o 
Govêrno autorizado a transformar o Banco do 
Brasil num Banco de Emissão e Redesconto, “órgão 
central, cujas funções são imprescindíveis nos 
Estados modernos” —  segundo assinalava a men
sagem presidencial de maio de 1929. Na men
sagem de maio de 1930 encontramos sinais evi
dentes do profundo arraigamento da mentalidade 
do padrão-ouro:

Um banco central tem  de assumir a obrigação de tornar 
conversível tôda a nossa circulação fiduciária, só deve 
em itir notas conversíveis em ouro e só deve redescontar 
títulos que se convertam em ouro. Capitais-ouro, para 
êsses fins e resultados, absolutam ente não se encontravam 
em 1929. Um banco para em itir papel-moeda, é coisa 
facil de se estabelecer. Basta que haja uma máquina 
de im primir notas na Casa da Moeda e outra para 
cnancelá-las na Caixa de Amortização. Os snus efeitos, 
porem, economica e financeiramente são perniciosos, como 
demonstram os prejuízos formidáveis por todos nós 
a té aqui suportados.

Ao recorrermos às fontes originais de informação 
sôbre a nossa história monetária encontramos, 
invariàvelmente, referências importantes à necessi
dade de manutenção da conversibilidade do di- 
nheiro-papel; todos os males causados pelas des
medidas emissões feitas são atribuídos à inexis
tência de lastro-ouro suficiente. E ’ deveras do
loroso compulsaram-se dezenas e dezenas de do
cumentos antigos — alvarás reais, mensagens pre
sidenciais, pareceres de conselheiros e ministros 
da Fazenda etc. —  e observar-se o quanto se 
apegou passada à ilusória eficiência do padrão- 
ouro, à parte o fato, inatacável, de ter o Brasil, 
em sua política monetária externa, de adaptar-se 
às normas impostas à economia mundial pelas 
grandes potências capitalistas. Investigou-se a 
jnoeda inconversível como a causa de todos os 
desregulamentos econômicos sofridos pelo País, 
quando as mais das vêzes as exageradas emissões 
eram provocadas por despesas governamentais 
excessivas, especialmente as de caráter bélico, em 
que é profusa a história nacional. Esqueceu-se 
ou não se percebeu que a desvalorização cam
bial era quase inevitável num país de finanças 
perenemente desequilibradas e de estrutura eco
nômica precária e fortemente influnciável pelas 
crises mundiais. O volume desproporcionado do 
dinheiro em circulação trouxe amiúde, é verdade, 
o aviltamento interno e externo da moeda na- 

«

cional, porém o mesmo teria acontecido se essa 
massa de papel pudesse ter sido lastreada com 
100 % de ouro, cuja compra agravaria, ademais, 
as despesas do Govêrno; somente no segundo 
quartel dêste século essa realidade começou a 
ser enxergada no Brasil, e no mundo todo.

O regime monetário de padrão-ouro possuia 
o péssimo inconveniente de subordinar rigida
mente a economia nacional ao plano interna
cional. Só as moedas conversíveis em ouro pos
suíam prestígio externo; os circulantes não eram 
orientados pelas necessidades comerciais, mas 
pelas disponibilidades em ouro. Se, por um 
lado, a preocupação de manter a relação do cir
culante para o lastro metálico possuia a van
tagem, aliás única, de constituir um obstáculo às 
emissões desenfreadas, por outro lado, devido à 
escassez de ouro no mundo e o elevado custo dos 
metálicos, originava não raro tendências defla- 
cionistas, por restringir os meios de pagamento 
aquém das necessidades da atividade econômica.
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Em 1931, todavia, foi desfechado o golpe de 
morte no padrão-ouro; convencida da imprati
cabilidade dêsse sistema monetário, a Inglaterra 
declarou a inconversibilidade do seu circulante, 
no que foi acompanhada pela maioria dos países, 
•— terminando, assim, a era das moedas de curso 
internacional, o que foi, para o Brasil, de incon
testável vantagem, de vez que sua moeda, a bem 
dizer, jamais possuirá curso internacional, o que 
o colocava em posição bastante desvantajosa em 
relação aos países de “moeda forte”.

O longo retrospecto (em relação às propor
ções do presente trabalho) que fizemos pareceu- 
nos indispensável à perfeita compreensão de uni 
dos principais aspectos da reforma bancária que 
ora se intenta em nosso país, especialmente por 
serem fortes ainda as correntes de opinião favo
ráveis ao aproveitamento, mais uma vez, do 
Banco do Brasil S. A. para a função de banco 
central emissor.

Segundo o anteprojeto apresentado pelo atual 
Governo ao Legislativo, a faculdade emissora 
deve ser outorgada ao futuro Banco Central do 
Brasil nas seguintes condições:

Art. 6.° . . .  são conferidos ao Banco Central poderes, 
em virtude dos quais lhe incumbe:

1. em itir papel moeda de curso regai, ficando o T e
souro privado de igual direito enquanto vigorar êsse 
privilégio.

Art. 109. O Govêrno providenciará para a im ediatã ins
talação do Banco Central, que entrará em pleno funciona
mento, salvo quanto à faculdade emissora, que lhes será 
outorgada por D ecreto do Poder Executivo seis meses após 
se te r verificado o encerramento de um exercício com saldo 
orçamentário positivo. Enquanto isso não se verificar, 
vigorará para a eventual emissão de notas o regime insti
tuído pelo Decreto-lei n.° 4 .792, de 5-10-42.

Vemos, de imediato, que o art. 109 da lei 
bancária proposta pelo Executivo anula prati
camente o disposto na alínea primeira de seu 
art. 6.° Em nosso entender, essa é a única falha 
importante apresentada pelo referido antepro
jeto, e estranhamos seriamente não tenha sido ela 
comentada pelos apreciadores daquele trabalho, 
na imprensa e no Congresso, em que se des
tacam os membros da Comissão de Comércio e 
Indústria da Câmara dos Deputados e o Sr. íío- 
rácio Láfer, que deram à luz dois substitutivos 
diferentes.

Num regime de eterno desequilíbrio orçamen
tário como o do Brasil, propor-se que a faculdade 
emissora seja outorgada ao Banco Central seis 
meses após o encerramento de um exercício com 
saldo orçamentário positivo é arriscar essa enti
dade a jamais exercer aquela função. Não dese
jamos ser pessimistas, porém a realidade desani- 
rnadora do passado mais as sombrias perpectivas 
do futuro não nos permitem outra atitude. Não é 
possível duvidar-se das boas intenções do Senhor 
Corrêa e Castro ao endossar o art. 109 em sua 
exposição de motivos ao Presidente de República 
sôbre a reforma bancária, em junho de 1947; nes
sa época se travava uma das mais sérias batalhas 
de equilíbrio orçamentário que a história nacional 
registra, batalha, aliás, ganha, como é do conhe
cimento geral. Se a lei bancária projetada pelo 
Sr. Ministro da Fazenda e apresentada ao Legis
lativo em meados de 1947 tivesse sido aprovada 
dentro dêsse exercício, conforme urgia a men
sagem presidencial que acompanhou o antepro
jeto, o Banco Central já estaria em pleno funcio
namento e, passados que são mais de seis meses 
do encerramento daquele exercício, já estaria 
essa entidade na posse exclusiva da faculdade 
emissora.

Todavia, chega 1948 a seu termo sem a nova 
lei bancária tenha sido promulgada pelo Legis
lativo, enquanto que inapeláveis compromissos 
políticos e sociais, em que se destacam o aumento 
de vencimentos do funcionalismo público, civil 
e militar, sobrecarregam tragicamente as despesas 
do Govêrno; nas condições presentes, em que as 
previsões mais otimistas reconhecem um pró
ximo déficit orçamentário de cêrca de dois bi
lhões de cruzeiros, —  já perdeu inteiramente sua 
oportunidade a condição proposta pelo Govêrno 
para a outorga da faculdade emissora ao Banco 
Central.

Mesmo dando o desconto da época em que 
foi redigida, parece-nos pouco consistente a justi
ficativa apresentada pelo Sr. Corrêa e Castro 
com referência ao art. 109 (exposição de motivos 
c itada):

Logo que entre em funcionamento, deverá o Banco 
Central substituir as notas em circulação em itidas pelo 
Tesouro, por notas de sua própria emissão. A faculdade 
emissora, porém, somente lhe será deferida seis meses de
pois de se te r  verificado o encerram ento de um  exrcício 
com saldo orçamentário positivo. Previne-se, por essa forma 
a hipótese de um  desequilíbrio orçam entário que torne'
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imprescindível1 a emissão pela impossibilidade de se obter 
recursos em outras fontes.

Terá o Sr. Corrêa e Castro querido referir-se, 
em meados de 1947, à eventualidade de um au
mento geral dos vencimentos do funcionalismo 
público? Senão, que outras fontes de desequi
líbrio poderão ser temidas além daquelas, bas
tante conhecidas, oriundas de nossa tradicional in
capacidade de regular as despesas públicas pelas 
possibilidades reais da arrecadação? O período 
de guerra, em que somente o controle oficial do 
câmbio obrigou a uma emissão de 14 bilhões de 
cruzeiros, já terminou e, presentemente, ao in
verso, êsse setor constitui fonte de renda para 
Govêrno, pois, não obstante tôdas as restrições 
feitas, a venda de câmbio continua a exceder à 
compra. E ’ verdade que a eventualidade de uma 
nova conflagração mundial representa sombria 
ameaça às finanças públicas, porém é sabido que 
os bancos centrais, nas emergências sérias, têm 
poderes excepcionais de ajuda aos governos, po
deres que não podem ser limitados antecipada
mente, pela impossibilidade de prever-se o grau 
máximo de gravidade de futuras emergências.

Não cabe, pois, absolutamente, condicionar a 
cutorga da faculdade emissora do banco central 
ao equilíbrio orçamentário, e apraz-nos verificar 
que nos substitutivos do anteprojeto de lei ban
cária apresentados no Legislativo a ressalva em 
aprêço não foi mantida, muito embora as respec
tivas exposições de motivos não hajam comen
tado o assunto. Assim, temos no substitutivo da 
Comissão de Comércio e Indústria da Câmara dos 
Deputados somente as seguintes referências à 
função emissora do banco central:

Art. 37. Incum be ao Banco Central do Brasil:
I  —  adaptar o volume dos meios de pagamento às reais 

necessidades do mercado, visando m anter estável o poder 
aquisitivo da moeda e im pedir a expansão de surtos infla- 
cionistas ou deflacionistas;

Art. 38. Compete privativam ente ao Banco Central do 
Brasil:

I  —  em itir moeda de curso legal, dentro de limites 
que serão fixados por lei;

No Substituto Láfer, encontramos:

Art. 49. Incumbe ao Banco Central do Brasil:

I Adaptar o volume dos meios de pagamento às reais 
necessidades do mercado, visando m anter estável o poder

aquisitivo da moeda e im pedir a expansão de surtos infla- 
cionistas ou deflacionistas.

Art. 50. Compete privativam ente ao Banco Central do 
Brasil:

I —  Em itir moeda de curso legal.

Entramos, aqui, na debatida questão dos limites 
ou normas porque se devam regular as emissões 
de dinheiro. Todos os projetos de lei bancária 
vindos à luz são unânimes em recomendar que 
o volume dos meios de pagamento deverá regu
lar-se pelas necessidades reais das atividades eco
nômicas, porém alguns apresentam ainda certas 
especificações adicionais que, a nosso ver preju
dicam as possibilidades de perfeita execução dessa 
orientação principal. Assim, o trabalho da Comissão 
de Comércio e Indústria da Câmara dos Deputados 
propõe, no trecho recém citado, que as emissões 
do Banco Central sejam limitadas por lei, en
quanto que o anteprojeto do Govêrno fala em 
reservas-ouro numa razão de 25% :

Art. 11. O Banco Central deverá acumular reservas em 
ouro amoedado ou em barra, cujo valor corresponda, pelo 
menos vinte e cinco por cento (25% ) do total do papel- 
moeda em circulação.

§ 1.° Para dar início à constituição dessas reervas, o 
Tesouro Nacional entregará ao Banco todo o ouro dis
ponível de sua propriedade.

8 2.° A juízo do Conselho M onetário, a reserva po
derá ser constituída parte em ouro, depositado em Londres 
ou New York, parte em saldos disponíveis, em poder de 
banqueiros de prim eira classe, nas mesmas praças, uma 
vez que tais saldos sejam exigíveis à vista e em moeda 
de livre curso internacional.

§ 3.° Os recursos do —  Fundo de resgate do papel- 
moeda, —  criado pela presente lei poderão ser empregados 
na compra de ouro, para o mesmo fim .

§ 4.° As reservas em ouro ou em divisas constituem 
garantia especial do papel-moeda em circuíação; mas, a 
juízo do Conselho Monetário, poderão ser utilizadas para 
compensar desequilíbrios temporários da balança de paga
mentos, fornecendo recursos indispensáveis à realização 
de operações no exterior.

Ora, as reservas em ouro têm, segundo a mais 
moderna conceituação da matéria, a finalidade 
precípua de atender aos desequilíbrios temporá
rios das balanças de pagamentos e, secundaria
mente, de constituir garantia do dinheiro em cir
culação. Já vão muito longe os dias de falso brilho 
do padrão-ouro, e o Sr. Corrêa e Castro está
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perfeitamente a par disso ao ressalvar (exposição 
de motivos citada):

Não se cogitou da conversibilidade das notas de emissão 
do Banco Central, nem tão pouco de lastro ouro para a 
em issão.

A conversibilidade das notas em ouro não é hoje prati
cada por nenhum banco central, sendo considerada verda
deira utopia. O lastro-ouro seria indispensável se o 
Banco Central não fôsse um banco de Estado. As notas 
terão, assim, a garantia do próprio Estado; não obstante, 
estabeleceu-se a exigência de uma reserva em ouro ou 
cambiais equivalente pelo menos a 25% do valor total das 
notas em circulação. E* claro que essa reserva, de proprie
dade do Banco Central, constitui uma garantia a mais 
para o papel-moeda em circulação, porém o seu destino, 
a juízo do Conselho Monetário, será suprir deficiências do 
mercado cambial, resultantes da falta de saldos no exterior.

As palavras do Sr. Ministro da Fazenda escla
recem perfeitamente o pensamento do Govêrno 
com respeito às finalidades das reservas-ouro, e 
só nos resta lamentar a infeliz redação do pará
grafo quarto do art. 11, que repetimos a seguir:

As reservas em ouro ou em divisas constituem garantia 
especial do papel-moeda em circulação; mas, a juízo do 
Conselho Monetário, poderão ser utilizadas para com
pensar desequilíbrios temporários da balança de paga
mentos, fornecendo recursos indispensáveis à realização 
de operações no exterior.

Segundo M . H . de Kook (2), podem enfei- 
xar-se em cinco tipos principais os métodos em
pregados nos últimos cem anos no sentido de 
controlar a emissão de dinheiro, tentando harmo
nizar duas necessidades quase antagônicas: uma, 
a de imporem-se às entidades emissoras certas 
restrições, a fim de que não se excedessem em suas 
atribuições, —  outra, a de imprimir-se ao cir
culante elasticidade suficiente para atender com 
a devida rapidez aos reclames da atividade eco
nômica.

O primeiro método foi adotado na Inglaterra 
em 1844, e seu principal característico é de que 
as emissões fiduciárias precisavam ser garanti
das por títulos do Govêrno, enquanto que todas 
as notas emitidas em excesso dêsse importe 
deviam ser cobertas totalmente por ouro. Êsse 
método foi atacado em muitas ocasiões como 
sendo deficiente em elasticidade, pois tôda vez 
que havia um apreciável fluxo de ouro, interna 
on externamente, uma indevida contração do

circulante e do crédito tornava-se necessária, e 
ainda porque êle não era suficientemente adap
tável a pesadas demandas de numerário em 
pânicos financeiros e outras emergências. Por 
outro lado, argumentou-se que êle agia, em certa 
extensão, como um freio a indevidas expansões 
do circulante e do crédito em tempos de prospe
ridade. Posteriormente essa rigidez inicial foi 
abrandada, para atender à necessidade de elas
ticidade, e os circulantes puderam ser aumentados 
até o dôbro e triplo do lastro-ouro.

O segundo método é aquêle seguido pela 
França entre 1870 e 1928, ou seja, o de fixar um 
máximo legal par o circulante. Êle foi abando
nado em 1928 porque era a um tempo demasiado 
rígido e incapaz de suficiente ajustamento aos 
reclamos dos mercados monetários atuais, e ainda 
porque não apresentava garantias contra a in
flação devido à possibilidade de poder o Legisla
tivo ampliar o limite legal indevidamente. Não 
obstante, e, êsse método foi adotado na Ingla
terra e na Austrália. O Comitê Macmillan re
comendou que o circulante inglês fôsse sujeitado 
somente a um limite máximo, a fim de conder- 
Ihe um maior grau de elasticidade do que àquele 
obtido sob o sistema de emissão fiduciária.

O terceiro método foi o usado antigamente 
pelos EE.UU. para o caso das emissões dos natio- 
nal banks, as quais deviam ser integralmente co
bertas por certos bônus do Govêrno, portadores 
do privilégio da cobertura de notas, e eram limi
tadas ao total dêsses bônus, bem como ao capital 
realizado dos bancos. Êsse sistema mostrou-se 
muito rígido na prática; êle conseguia, no dizer de 
Burgess, um circulante seguro, porém “tão fixo 
que não podia ser rápidamente decrescido nos 
períodos de pouca atividade econômica, nem ser 
aumentado nos de grande atividade ou de emer
gência” (3).

O quarto método foi empregado pela Alemanha 
em 1875, e seguido, com modificações, pelos 
EE.UU. em 1914, por ocasião da criação do Sis
tema de Reserva Federal. O característico essen
cial dêsse método, que adquiriu popularidade 
mundial, é a provisão de uma proporcional re
serva metálica para as notas em circulação (25,

(2 ) Central Banking, pág. 25 (Londres 1939, P.S. King 
& Son, L td .).

(3 ) Reserve Banks and the M oney M arket, Revised 
Edition (H arper & B rothers) pág. 73 .
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30, 33 ou 40 por cento), e o restante em efeitos 
comerciais e títulos do Govêrno.

O quinto método assinalado por H. de Kock é 
o que vem sendo há muito usado pela Holanda 
e pela África. do Sul, e que consiste em estabe
lecer apenas um mínimo legal de reserva-ouro 
(30 ou 40% ) para as notas emitidas e os depó- 
sV.os do Banco Central, ficando o valor restante 
garantido pelo importe total das disponibilidades 
do Banco. Em outras palavras, a preocupação de 
estipular em lei qual tipo de disponibilidade do 
banco central que serviria para lastrear as notas 
emitidas em exesso da reserva-ouro foi abando
nado por aquêles países, outorgando-se maior 
liberdade de ação ao Banco Central. Isso foi mo
tivado pelo fato de que o Banco Central, em épo
ca de grande demanda de dinheiro, via-se em 
disponibilidade requerida por lei para emissão 
muito embora lhe sobrassem outros tipos de dis
ponibilidades, - e ainda porque chegou-se á con
clusão, nesses países, onde os depósitos possuem 
muito maior importância que o dinheiro em 
circulação, que tantas exigências para a garantia 
do circulante era conceder-lhe importância exage
rada.

De um modo geral, todos êsses métodos apre
sentaram, de uma forma ou de outra, o inconvi- 
niente de cercear a elasticidade do circulante, ou 
seja, a sua capacidade de atender rapidamente 
às necessidades da atividade econômica. Refor
çando êsse inconveniente veio e fracasso do 
padrão-ouro, que eliminou um dos principais pos
tulados das reservas em geral, qual seja o da ma
nutenção do valor da moeda. Verificou-se sobe
jamente que um aumento desmedido da quan
tidade da moeda em circulação pode causar uma 
inflação geral de preços, seja a moeda lastreada 
100% com ouro ou não possua lastro de espécie 
alguma. Se os preços sobem, decai o poder aqui
sitivo interno da moeda, ou seja, o seu valor real 
dentro do país; se aumentam os custos de produ
ção das mercadorias de exportação de forma ex
cessiva, a Nação ver-se-á obrigada á desvalorizar 
sua moeda externamente, ainda que essa, por 
possuir um lastro-ouro de 100% seja moeda de 
ouro internacional e esteja fortemente valorizada 
em relação as demais moedas.

O lastro metálico não tem, em si, o mínimo 
efeito direto na preservação do valor interno ou

externo da moeda e o seu emprêgo neste século 
tem tido como finalidade a constituição de reser
vas monetárias para operações com o exterior, ou 
agir indiretamente, como limite legal, no sentido 
de coibir o abuso das emisões.

Temos, no Brasil, exemplo recente e frizante 
da ineficácia do mitológico lastro-ouro. Durante 
os anos de guerra emitiu-se prodigiosamente para 
atender à compra oficial de divisas, grande parte 
das quais era convertida em ouro por Convênio 
com o Departamento do Tesouro dos Estados 
Unidos. Em nenhum período de nossa história 
teve a moeda nacional tão forte lastro metálico 
como no trágico qüinqüênio 1942-1946; não obs
tante êsse período registrou a inflação de preços 
mais intensa de que há noticia no País (Vide ta
bela I).

T A B E L A  I
BR AS IL

M oeda em circu lação  e reservas-ouro  
V A L O R E S  E M  J I M  D E  A N O  C r$  1 .0 0 0 ..0 0 0

A N O S M O ED A  EM  
C I R C U L A Ç Ã O

R E S E R V A S
O U R O

%  DAS  R E S E R V A S  
O U R O  S O B R E  O I M 

P O R T E  DO  
C I R C U L A N T E

1942.......................... 8 .2 3 8 2 .2 4 4 27 %
1943 .......................... 10.981 5 .103 46 %
1944 .......................... 14 .462 6 .6 2 8 46 %
1945.......................... 17 .535 7 .1 1 5 41 %
1946.......................... 20 .494 7 .0 9 6 35 %

F o n te : B anco  do  B rasil S.A. —  D ep to . de E s ta tís tic a  e E s tu d o s  
Econôm icos.

Em verdade, somente o receio de que o Banco 
Central se desmande quanto à faculdade emissora 
faz com que se lhe imponham limitações legais, 
que na prática revelam-se sérios entraves à boa 
execução dessa mesma faculdade.

Propõe o substitutivo da Comissão de Comércio 
e Indústria da Câmara dos Deputados que se 
definam limites legais para o exercício da facul
dade emissora pelo futuro Banco Central do 
Brasil. - uma repetição portanto, do sistema lan
çado pela França em 1871, e abandonado por 
êsse país em 1928. Ora êsse limite deve, antes de 
mais nada, ser amplo suficientemente para per
mitir razoável elasticidade do meio circulante e, 
assim sendo, não se evitarão possíveis desmandos 
do Banco Central, pois se o limite máximo fixado 
fôr atingido em época que as conveniências eco
nômicas estiverem a solicitar uma retração do 
circulante poder-se-ão causar os mesmos efeitos 
perniciosos que o dispositivo em aprêço pretende
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evitar, ou seja, a inflação indevida dos meios de 
pagamento. Por outro lado, uma rápida mudança 
na situação econômica, que obrigue o Banco 
Central a emitir legitimamente, poderá não scr 
prontamente atendida e dar origem a desfavo
ráveis tendências deflacionárias, pois, se as neces
sidades de aumento de numerário excedessem ao 
limite previsto, o caso teria de ser submetido ao 
Poder Legislativo, única entidade autorizada a 
modificar dispositivos de lei. Assim, a emissão de 
dinheiro, para os casos importantes, ficaria na 
dependência de duas autoridades bastante iso
ladas quanto ao campo de atividades, e, se consi
derarmos ainda a hipotése, perfeitamente viável, 
de surgirem divergências entre essas duas enti
dades, podemos ter uma ideia clara dos inconvi- 
riientes de tal sistema.

A nosso ver, não resta outro recurso senão con
ceder ao Banco Central a faculdade emissora sem 
restrições específicas, subordinando-a exclusiva
mente à finalidade precípua de “adaptar o volu
me dos meios de pagamento às reais necessidades 
do mercado, visando manter estável o poder aqui
sitivo da moeda e impedir a expansão de surtos 
inflacionistas ou deflacionistas” - conforme de
fine o substitutivo Láfer, o único dos três traba
lhos considerados que não faz menção a limita
ções legais determinadas.

Ainda com referência à faculdade emissora, 
cumpre-nos assinalar o disposto no art. 106 do 
ante-projeto de lei bancária do Executivo:

Art. 105. Os dividendos dos bancos semi-estatais atri
buídos ao Tesouro Nacional serão recolhidos ao Banco 
Central, a crédito da conta —  Fundo de resgate do papeí- 
m oeda.

Parágrafo único. Êsse fundo se destinará ao saneamento 
da moeda, seja pela queima, reduzindo a sua quantidade, 
•seja pela compra de ouro ou cambiais aumentando a re
serva em garantia, a juízo do Conselho M onetário .

Já perdeu sua razão de ser a preocupação do 
Govêrno de constituir um fundo de resgate do 
circulante, preocupação gerada pelo fato de ter 
sido o volume desproporcionado das emissões de 
1942-46 a causa mater da elevação dos preços. Há 
quase dois anos acha-se o circulante estabilizado 
nos vinte bilhões de cruzeiros, enquanto que, no 
mesmo período, os preços das utilidades e dos 
serviços em geral subirarri constantemente; cs

salários não puderam acompanhar a alta geral, 
porém alguns aumentos já foram concedidos, de 
modo que o novo nível aquisitivo da moeda as
sume caráter definitivo, e somente um excepcio
nal aumento da produtividade nacional poderá 
modificar essa contingência. Embora o volume 
físico da produção e das transações comerciais 
últimos anos, o seu valor alçou-se grandemente, 
devido à  inflação dos preços, de modo que para 
atender a mesma produção e ao mesmo movi
mento de vendas mercantis são necessárias pre
sentemente três vêzes a quantidade de dinheiro 
requerida em 1942. Se há alguns anos um circu
lante superior a 10 bilhões era algo de absurdo, 
e provocava a elevação geral dos preços, hoje tal 
não se dá, pois a economia nacional já se amoldou 
ac novo circulante, com prejuízo para a maioria 
da população - e são freqüentes, até, as reclama
ções das classes comerciais sôbre a falta de nume
rário para as suas transações normais. Êsse apa
rente paradoxo, infelizmente pouco percebido 
pela maioria dos que debatem o problema mone
tário nacional nos dias que correm, faz com que 
seja inteiramente descabida a preocupação de 
incinerar-se dinheiro com a finalidade de reduzir 
o circulante.

Tão pouco justifica-se a preocupação de com
prar ouro, considerando-se o vultoso estoque 
dêsse metal que possuimos presentemente (7 bi
lhões de cruzeiros), e ainda o fato de encontra
rem-se as finanças públicas em vésperas de nova 
crise séria. Mais útil, a nosso ver, será destinar-se 
o lucro resultante do capital do Tesouro empa
tado nos bancos oficiais projetados - ao reforço 
da Receita pública, o que, juntamente com a eco
nomia feita com a desistência da compra de mais 
ouro, concorrerá eficientemente para a consecução 
do plano de restringir o volume do circulante.

Difícil é, destarte, especificarem-se normas ou 
restrições para o exercício da faculdade emissora, 
problema que, a bem dizer, pode resumir-se numa 
só palavra: critério. Porisso, preferimos concluir, 
como J. Pires do Rio no prefácio de seu notável 
trabalho —  A Moeda Brasiliera e seu perene ca
ráter fiduciário — a moeda brasileira só tem ne
cessidade de um lastro —  o lastro moral; e o 
Brasil tem homens capazes de lhe fornecer ga
rantia.


