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A reforma bancaria brasileira

1III — O BANCO CENTRAL

3. A FACULDADE EMISSORA

JITO embora a faculdade emissora, em tese,

nio seja imprescindivel ao funcionamento re-
gular de um banco central, ela se te mmostrado,
na préatica, de tdo grande utilidade na consecussao
dos objetivos basicos désse tipo de instituicao que
em todos os paises tem sido ela outorgada as enti-
dades bancéarias superintendentes das atividades
monetarias e crediticias.

De fato, tendo o Banco Central por escopo re-
gular a moeda e o crédito nao poderia €éle ficar
alheio 4 emissao de dinheiro, nem mesmo tomar
uma atitude passiva em relacdo 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 cutro lado,
ndo pode negar-se que ser-lhe-a4 mais dificil atingir
a harmonia monetaria se aquela faculdade estiver
entregues as maos estranhas, e que tal contingén-
cia podera leva-lo a executar medidas de estabi-
lizacao perigosamente drasticas.

A historia economica nos apresenta a funcao

emissora exercida sob trés formas principais:

monopodlio do Estado, pluraridade emissora e mo-
nopolio do Banco Central. A confeccao de dinheiro
ioil sempre considerada uma prerrogativa do Esta-
do; nao obstante isso, o Estado resolveu, com o pas-
sar do tempo, transferir aos bancos a parte mais
importante dessa prerrogativa, - a emissao de no-
tas, reservando-se apenas a cunhagem de moeda
divisionaria. Tal atitude originou-se do conceito,
alias verdadeiro, de que os bancos s@o organizacoes
mais aptas que o Estado a superintender a funcéo
emissora, por estarem em contato mais direto com
as necessidades da atividade econémica do que a
rigida burocracia estatal. Em certos paises essa
concessao foi feita devido a forte depreciacdo so-
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frida pelo dinheiro do Estado, e consequente dimi-
nuicao da confianga publica, que em ocutras nacoes
a faculdade emissora era trocada por compromis-
scs de largos empréstimos ao Estado, que désse
modo procurava ressarcir-se da perda dessa impor-
tante fonte de recursos.

Com o aumento progressivo do numero 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 emissoes
de dinheiro, o que juntamente com o desejo de
assegurar-se ao Estado certa participagdo nos
lucros das mesmas, féz com que em quase todos
os paises o monopdlio de emisséo fosse concedido
a um determinado banco, ora aproveitando-se o
banco de maior prestigio nacional, ora criando-se
um instituto especialmente para executar essa
quase sem exegao, vieram constituir os atuais
bancos centrais dos respctivos paises.

O Brasil conheceu as trés formas de emissao
assinaladas, porém em seqiiéncia diversa da se-
guida pelos outros paises, visto ter comecado pela
criacdo de um instituto emissor autéonomo em 1808,
o que se explica devido ao seu carater de nagéo
nova. O que se nao explica é que tendo o Brasil
comecando nesse ponto avancado haja retrocedido
4 pluralidade emissora e a emissao estatal nos
cento e quarenta anos subsquentes. A longa e
atribulada crénica do circulante brasileiro nao é
assunto ‘que gere entusiasmo ou otimismo; entre-
tanto, sua consideracao é necessaria a ponderacéao
atual do problema, de vez que fortes correntes
defendem ainda a exequibilidade do Banco do
Brasil como banco central e emissor, € mesmo
haja quem propugne a continuac¢ao da faculdade
emissora em maos do Tesouro.

Muito embora se usasse, de longa data, dinheiro
da Corbda no 'Brasil-Império, o primeiro’ circulante
realmente brasileiro teve comego com a fundacao
do Banco do Brasil, por Alvara Real de 12 de outu-

bro de 1808, documento em que vamos encontrar
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as razoes da época para a criacao de uma insti-

tuto emissor:

“atendendo a que os obstaculos, que a falta de signos
representativos dos valores poem ao Comércio, devem
quanto antes ser removidos, animando e promovendo as
transacbes mercantis dos Negociantes desta, e das demais

Pracas dos Meus Dominios e Senhorios com as Estran- ?

geiras: Sou Servido Ordenar, que nesta Capital se esta-
beleca um Banco Pablico, que na forma dos Estatutos,

5 p .
que com éste baixam, assinados por Dom Fernando José

de Portugal, do Meu Conselho de Estado, Ministro Assis-
tente ao Despacho do Gabinete, Presidente do Real
Erario e Secretario de Estado dos Negécios do Brasil,
ponha em acdo os computos estagnados, assim em géneros
comerciais, como em espécies cunhadas; promova a In-
distria nacional pelo giro, e combinacdo dos capitais iso-
lados e facilite juntamente os meios, e os recursos, de que
as Minhas Rendas Reais, e as ptblicas necessitarem para
ocorrer as Despesas do Estado’ .

Para “auxiliar um Estabelecimento tdo 1til, e
necessario ao Bem comum, e particular dos Povos”,
o Principe Regente concedia-lhe, entre outras, as
seguintes vantagens:

a) O privilégio dos saques do Erario Real e da venda
dos géneros que constituiam monopélio do Estado (dia-
mantes, pau-brasil, marfim e urzella), tendo o Banco
comissao de 2% sbbre o seu liquido produto além do
prémio do rebate dos “Escriptos da Alfandega’, que s6
no Erario se praticava;

b) Idem dos depésitos judiciais ou extra-judiciais, de
ouro, prata joias e dinheiro, ficando, assim, extinto o Cofre
de Depésito a cargo da tesouraria do Senado da Céamara,
e transferindo-se ao Banco o prémio que cabia aquele
Cofre; devendo o respectivo conhecimento de depésito,
expedido pelo Banco e assinado pelo administrador da
“Caixa’ ter em Juizo e fora déle, todo o valor e crédito
de efetivo e real depbdsito;

c¢) Idem dos empréstimos e juros de lei, do dinheiro
proveniente do Cofre dos Orfaos e das Administraceds de
Ordens Terceiras e outras corporacoes de Mao-Morta, que,
até entao, eram feitos a particulares;

d) A prerrogativa de serem 0Os seus Bilhetes ao por-
tador, quer a 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 &,
tinham é&les o carater de moeda e dinheiro corente.

Esse primeiro Banco do Brasil foi constituido em
forma de sociedade andénima, com um capital
inicial de 1.200 contos de réis, e a sua organi-
zacdo geral, como pode ter-se uma idéia pelos
trechos citados, representava para a época um
aperfeicoado instrumento de crédito e emissao.
Todavia, na pratica o seu fracasso foi completo,
por circunstancias que Pandia Calégeras resume

a pag. 35 de seu imperecivel trabalho “La Politique
Monetaire du Brésil”:

N

Ele nao poude resistir, todavia a especulacao sobre o
capital-acdo que, primitivamente de 1.200 contos de réis,
e elevado a 2.400 contos em 1818, recebeu um novo
aumento de 1.200 contos, que alcou o seu capital a 3.600
contos de réis (Decreto de 10 de abril de 1824). A des-
peito das boas intencoes no sentido de regularizar a circula-
¢do, de que dao testemunho vérios atos, notadamente a
ordem administrativa 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 Govérno, e as emissoes
se fizeram a jatos continuos. De cerca de 11.391:0008 que
eram em 1824, aumentaram de 1.330:0008 em 1825, de
2.870:00C% no ano seguinte, de 8.524:0008 em 1827, de
691:0008 em 1828 e de 569:0008 em 1829, data da liqui-
dacao do estabelecimento. Tais emissoes nao podiam ser
feitas senao sob a pressao do Govérno do Rio de Janeiro.
Correspondiam elas, efetivamente, as lutas separatistas nas
provincias do Norte, de Pernambuco e Ceara, reprimidas
pelo General Lima e Silva em 1824; a campanha de
1825-1827, da qual resultou a independéncia da antiga
Cisplatina, em virtude da Convencao de 27 de agdsto de
1828; as expedicoes e medidas indispensaveis ao reconhe-
cimento da Independéncia do Brasil pelas Provincias do
Norte (1822-1823). Tal era a situacao do papel moeda
e das relacoes oficiais com o Banco, quando a primeirg
Camara se reuniu em 1826.

E, mais adiante:

Em 1829, quando foi pronunciada a liquidacao, o mon-
tante da emissao subia a 19.174:920$000. Deéste total
18.301:097$000 representavam divida do Tesouro, prove-
niente de adiantamentos e empréstimos feitos em papel
moeda.

Desde ja convém notar que os acionistas, depois da liqui-
dacdo do ativo, receberam cerca de 90% do valor nominal

das suas acoes.

Segundo Calébgeras essa liquidacao foi o mais
gréve érro financeiro do primeiro Império, cabendo
exclusivamente a culpa a Assembléia Legislativa,
que propositadamente recusou a proposta do Im-
perador de Reorganizar o Banco do Brasil e deci-
diu-se irrevogavelmente pela supressao désse ins-
tituto.

Teve, assim, o mais triste fim o nosso primeiro
instituto bancario, criado sob tao bons auspicios,
cercado dos maiores beneficios, dotado de extraor-
dinérios privilégios, beneficiando de mulitiplas re-
galias, mas tao mal dirigido pelos seus admini-
tradores e tao prejudicado pelo préprio Govérno .

Com a extincdo do primeiro Banco do Brasil,
passou o Tesouro a desempenhar a funcio emis-
sora, até que, vinte anos apds, reconstitui-se aquéle
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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 comecaram a fun-
dar-se em meados do século XIX, iniciando-se
assim o primeiro pericdo de pluralidade emissora
da historia econémica nacional.

A experiéncia da pluralidade emissora teve con-
seqiiéncias desfavoraveis, de um modo geral, e
obrigou a regulacdo estatal em 1860, com a lei
n.° 1.083, sancionada a 22 de agosto désse ano.
Tinha o pais, entdo, 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 govérno
marcou os seguintes limites de possivel emissao:

38.953 contos
J.230 contos

BaricO  dot Bragilses st
Banco Comercial e Rural ....
Bancos de Pernambuco, Babhia,

Maranhao e Rio Grande 4,832 contos

53.015 contos

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

Em 1866 perdeu o Banco do Brasil a faculdade
emissora, e passou a exercer atividades puramente
comerciais; por essa época os demais bancos ja
haviam ha muito sido privados da faculdade de
emitir; o circulante, todavia, apresentava impor-
tante numero de bilhetes bancarios ainda nao res-
gatados. Segundo informa o Dr. Amaro Caval-
canti, em sua valiosa contribuicdo para o estudo
de nossa politica monetaria: “O Meio Circulante
Nacional”, ao perder a faculdade emissora o Banco
“do Brasil em 1866, era a seguinte a situacao do
popel-moeda existente:

Ll OSOLIT O o S e vt o s Hss s 28.060:9408000
82.149:560$000

2.812:300$000

Banco. do.Brasil, .« coees s

Cutrost bancosis s« sy als

L Otal ST M o 113.022:8008000

O Tesouro reassumiu o monopélio emissor, en-
quanto o dinheiro bancério era lentamente reti-
rado de circulagdo. A pluralidade emissora fra-
cassara claramente; nao obstante, alguns anos mais
tarde volta a baila a pretenséo emissora de alguns

bancos, — atras do projeto, infalivelmente, a
especulacao. . .

Por ocasiao da proclamacao da Republica o
problema do meio circulante apresentava crise
importante, para cuja soluciao o Visconde de Ouro
Preto propuzera e obtivera a criacdo de um
“Banco Nacional do Brasil”, com monopdlio de
emissao, embora ja houvesse, vigorando na época,
uma lei que facultava a pluraliddae emissora.

A 2 de outubro de 1889, o “Banco Nacional”
assinara com o0 Tesouyo o contrato para o resgate
do papel-moeda circulante, que se deveria concluir
em 1894, quando a circulacao completa seria de
notas conversiveis em ouro na caixa do banco,
ao cambio de 27 d. por mil réis.

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

. O custeio das grandes despesas da revolucao
republicana féz-se com papel-moeda emitido, além
de apolices. A baixa do cambio registrada, apesar
do saldo favoravel da "balanca comercial com o
exterior, foi motivada pelo aumento do circulante
além das necessidades comerciais do pais, com a
agravante da desconfianca gerada pela radical,
mudanca ocorrida na ordem social e politica do
pais.

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

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

“A ansia 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 emissoes, até o valor de seu depésito
metalico, dentro de trés meses.” i

(1) A Moeda Brasileira e seu perene carater fidu-

ciario pag. 152.
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Entretanto, receavam os bancos comprometer
suas reservas metalicas com as rapidas emissoes,
e muitos preferiram perder a faculdade emissora.

Nzo tendo os bancos emitido pelo primeiro
recurso . admitido na lei de 2 de novembro de
1888, isto é, sobre .fundo metalico, recorreu o
govérno provisério ao. segundo recurso daquela, ou
seja, a .emissdo garantida por depositos de apo-
lices da divida pablica. Dessa forma, conseguiu
Rui Barbosa que os bancos emitissem, seguindo,
alias, rigorosamente, o exemplo dos bancos norte-
americanos, durante e depois da Guerra de
Secessao.

Criou ainda Rui mais trés grandes bancos
emissores, de carater regional, num limite total
de emissao de 450.000 contos de réis. Eram
éles: o do Norte, com séde na Bahia; o do Centro,
com séde no Rio de Janeiro; o do Sul, com séde
‘em Porto Alegre, esservindo também Mato Grosso
e Goiaz.

O banco emissor funcionava da seguinte
forma: o govérno entregava uma apdlice de 4%
e, com ela, um conto de réis em notas novas de
emissao do banco, impressas na Caixa de Amorti-
zacao; o banco, em pagamento dessa apolice e
das notas novas, entregava ao govérno a impor-
tdncia de um cento de notas velhas que o
Tesouro havia emitido; estas notas eram gastas
em ' despesas oficiais. @A emissdo redundava,
destarte, numa subvencdo do govérno aos bancos
emissores, sob a forma de um juro de 4% so6bre
O capital do banco transformado em apdlices. O
govérno 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
duracdo, e destinado a resgatar o montante das
emissdes do Tesouro. Esse grande banco poderia
emitir sobre lastro metalico, na razao de um
para trés. Era a emissdao do triplo do fundo
metalico. As notas seriam conversiveis em ouro
quando o cAmbio se firmasse em 27 d. por mil
‘réis. Poderia o banco ficar tranquilo. Chamou-se
20 novo - grande instituto central de emissao
“Banco da Republica dos Estados Unidos . do
Brasil”.

Sendo de 200.000 contos o capital désse
“Banco da Republica”, 1/4 de seu valor, na im-

portancia de 50.000 contos, seria o preco das
apélices de 4% de juro, base da emissao ao par, e
3/4, na importancia de 150.000 contos, seriam o
preco do “ouro” sobre cuja garantia viria a emissdao
do triplo. Ao cambio da época, digamos 20
d, ésses 150.000 “contos-papel”, produziriam
122.500 *“contos-ourc”, cujo triplo seriam 367.500
contos emitiveis, os quais, somados aos 50.000
contos emitiveis sobre as apolices, perfaziam um
limite total de 417.500 contos.

Ora, a circulacao em 1889 era de apenas ....
206.823 contos de réis. Em ano e meio o cir-
culante duplicou em valor nominal, e os efeitos
sobre o cambio nao se fizeram esperar. Os saldos
da balanca comercial nao bastavam para anular
os reflexos perniciosos do aumento desproporcio-
nado dos meios de pagamentos.

Em 1893 proibiu-se a emissao bancaria; em
1896 perdia o “Banco da Republica” a faculdade
emissora e o Tesouro assumia a responsabilidade
integral do circulante. O tragico encilhamente
fora o resultado da segunda experiéncia nacional
na pluralidade emissora. ..

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

a) O Banco do Brasil, com prazo de duracao elevado
a cinqgiienta anos, obriga-se a resgatar, nos térmos da lei
e das clausulas contratuais, todo o papel moeda em
circulacao, emitido pelo Tesouro até a presente data, na
importancia de 1.856.590:357$000.

b) Esse resgate sera iniciado no semestre seguinte ao
em que o balanco do Banco houver demonstrado que o
fundo de reserva atingiu a 100.000$000. As reservas
serao convertidas em ouro, desde que éste possa ser adqui-
rido a taxa de 12 d. por mil réis.

c) O Banco entregara a Caixa de Amortizacao, para
serem incineradas, notas do Tesouro, enquanto com elas
nao possa adquirir barras ou moedas de ouro aquela taxa
de cambio.

d) O Tesouro transfere por éste contrato, para o patri-
monio do Banco, dez milhGes de esterlinos, £ 10.000.000,
em moeda ou em barras, de seu estoque ouro, pelo preco
de trezentos mil contos de réis papel, que ficam aplicados

na amortizacio do atual débito do Tesouro ao Banco
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e) O Banco ja tem o privilégio exclusivo de emissdo
(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
déste contrato, a emitir notas bancarias, sobre lastro de
ouro e titulos de créditos ccmerciais, com curso legal e
poder liberatério em todo o pais.

£) A emissio sera feita, quanto a um térco do seu.valor
papel, sdbre lastro equivalente em ouro a taxa de 12 d., e
quanto aos outros dois tercos no maximo, sobre a base de
titulos de crédito comerciais, devidamente garantidos por
duas firmas de notéria solvabilidade.

g) O Banco sera obrigado a fazer a conversao em ouro
de suas notas, a taxa 12 d., desde que essa taxa se tenha
mantido durante trés anos e que o estoque ouro do Banco
corresponda a 60% do valor de sua emissdao. O Govérne,
por decreto especial proclamara entao o regime de conver-
sibilidade.

h) O Banco continua com direito exclusivo de emitir
vales-ouro para pagamento de direitos aduaneiros em

toda a Republica.

j) O Banco sera, sob as condicoes que se ajustarem, o
agente do Govérno para as operacoes de cambia e quaisquer
outras de natureza bancaria.

O primeiro ano de exercicio da faculdade emis-
sora pelo Banco do Brasil teve resultados infla-
cionarios, e os anos seguintes caracterizaram-se
por- esforcos deflacionarios pungentes. Pela lei
n° 5.180, de 18 de dezembro de 1926, a emissao
feita pelo Banco do Brasil foi encampada pelo
Govérno Federal (592.000:000$000), que dela
assumiu total responsabilidade, atingindo, entao,
a circulacio fiducidria brasileira a ..........
2.569.303:350$500; por essa mesma lei ficava o
Govérno autorizado a transformar o Banco do
Brasil num Banco de Emissao e Redesconto, “orgao
central, cujas fungdes sao imprescindiveis 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 padrao-ouro:

Um banco central tem de assumir a obrigacao de tornar
conversivel téoda a nossa circulagdo fiduciaria, s6 deve
emitir notas conversiveis em ouro e s6 deve redescontar
titulos que se convertam em ouro. Capitais-ouro, para
ésses fins e resultados, absolutamente néo se encontravam
em 1929, Um banco para emitir papel-moeda, é coisa
facil de se estabelecer. Basta que haja uma miquina
de imprimir notas na Casa da Moeda e outra para
Char,lcelé-las na Caixa de Amortizagao. Os seus efeitos,
porém, econdomica e financeiramente sao perniciosos, como

demonstram os prejuizos formidaveis por todos mnos
até aqui suportados.

Ao recorrermos as fontes originais de informacao
sobre a nossa histéria monetaria encontramos,
invariavelmente, referéncias importantes a necessi-
dade de manutencdo da conversibilidade do di-
nheiro-papel; todos os males causados pelas des-
medidas emissoes feitas sao atribuidos a inexis-
téncia de lastro-ouro suficiente. E’ deveras do-
loroso compulsaram-se dezenas e dezenas de do-
cumentos antigos — alvaras reais, mensagens pre-
sidenciais, pareceres de conselheiros e ministros
da Fazenda etc. — e observar-se o quanto se
apegou passada a iluséria eficiéncia do padrao-
ouro, a parte o fato, inatacavel, de ter o Brasil,
em sua politica monetéaria externa, de adaptar-se
as normas impostas a economia mundial pelas
grandes poténcias capitalistas. Investigou-se a
inoeda inconversivel como a causa de todos os
desregulamentos economicos sofridos pelo Pats,
quando as mais das vézes as exageradas emissoes
eram provocadas por despesas governamentais
excessivas, especialmente as de carater bélico, em
que é profusa a histéria nacional. Esqueceu-se
ou nao se percebeu que a desvalorizacao cam-
bial era quase inevitavel num pais de financas
perenemente desequilibradas e de estrutura eco-
nomica precaria e fortemente influnciavel pelas
crises mundiais. O volume desproporcionado do
dinheiro em circulacao trouxe amitde, 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
1009, de ouro, cuja compra agravaria, ademais,
45 despesas do Govérno; somente no segundo
quartel déste século essa realidade comegou a.
ser enxergada no Brasil, e no mundo todo.

O regime monetario de padrao-ouro possuia
o péssimo inconveniente de subordinar rigida-
mente a economia nacional ao plano interna-

cional.. S6 as moedas conversiveis em ouro pos-

suiam prestigio externo; os circulantes ndao eram
orientados pelas necessidades comerciais, mas
pelas disponibilidades em ouro. Se, por um
lado, a preocupacao de manter a relagao do cir-
culante para o lastro metalico possuia a van-
tagem, alids unica, de constituir um obstaculo as
emissoes desenfreadas, por outro lado, devido a
escassez de ouro no mundo e o elevado custo dos
metéalicos, originava nao raro tendéncias defla-
cionistas, por restringir os meios de pagamento

aquém das necessidades da atividade economica.
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Em 1931, todavia, foi desfechado o golpe de
morte no padrao-ouro; convencida da imprati-
cabilidade désse sistema monetério, a Inglaterra
declarou a inconversibilidade do seu circulante,
no que foi acompanhada pela maioria dos paises,
-~ terminando, assim, a era das moedas de curso
internacional, o que foi, para o Brasil, de incon-
testavel vantagem, de vez que sua moeda, a bem
dizer, jamais possuira curso internacional, o que
0 colocava em posicap bastante desvantajosa em
relacdo aos paises de “moeda forte”.

O longo retrospecto (em relacdo as propor-
c6es do presente trabalho) que fizemos pareceu-
nos indispensavel a perfeita compreensao de um
dos principais aspectos da reforma bancaria que
cra se intenta em nosso pais, especialmente por
serem fortes ainda as correntes de opinido favo-
raveis ao aproveitamento, mais uma vez, do
Banco do Brasil S. A. para a funcdo de banco
central emissor.

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

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

1. emitir papel moeda de curso legal, ficando o Te-
souro privado de igual direito enquanto vigorar ésse
privilégio.

Art. 109. O Govérno providenciara para a imediata ins-
talacao do Banco Central, que entrara em pleno funciona-
mento, salvo quanto a faculdade emissora, que lhes sera
outorgada por Decreto do Poder Executivo seis meses apos
se ter verificado o encerramento de um exercicio com saldo
orcamentario positivo. Enquanto isso nao se verificar,
vigorara para a eventual emissdo de notas o regime insti-
tuido pelo Decreto-lei n.° 4.792, de 5-10-42.

Vemos, de imediato, que o art. 109 da lei
bancéaria proposta pelo Executivo anula prati-
camente o disposto na alinea primeira de seu
art, 6.° Em nosso entender, essa é a Unica falha
importante apresentada ‘ pelo referido antepro-
jeto, e estranhamos sériamente nao tenha sido ela

comentada pelos apreciadores daquele trabalho,
na imprensa e no Congresso, em que se des-
tacam os membros da Comissdo de Comércio e
Indastria da Camara dos Deputados e o Sr. Ho-
racio Léfer, que deram a luz dois substitutivos

diferentes,

Num regime de eterno desequilibrio orcamen-
tario como o do Brasil, propor-se que a faculdade
emissora seja outorgada ao Banco Central seis
meses apos o encerramento de um exercicio com
saldo orcamentario positivo é arriscar cssa enti-
dade a jamais exercer .aquela funcdo. Ndo dese-
jamos ser pessimistas, porém a realidade desani-
madora do passado mais as sombrias perpectivas
do futuro nZo nos permitem outra atitude. Nao é
possivel duvidar-se das boas intencoes do Senhor.
Corréa e Castro ao endossar o art. 109 em sua
exposicao de motivos ao Presidente de Republica
sobre a reforma bancaria, em junho de 1947; nes-
sa época se travava uma das mais sérias batalhas
de equilibrio orcamentério que a histéria nacional
registra, batalha, alids, ganha, como é do conhe-
cimento geral. Se a lei bancaria projetada pelo
Sr. Ministro da Fazenda e apresentada ao Legis-
lativo em meados de 1947 tivesse sido aprovada
dentro désse exercicio, conforme urgia a men-
sagem presidencial que acompanhou o antepro-
jeto, o Banco Central ja estaria em pleno funcic-
namento e, passados que sao mais de seis meses
do encerramento daquele exercicio, ja estaria
essa entidade na posse exclusiva da faculdade
emissora,

Todavia, chega 1948 a seu termo sem a nova
lei bancaria tenha sido promulgada pelo Legis-
lativo, enquanto que inapelaveis compromissos
politicos e sociais, em que se destacam o aumento
de vencimentos do funcionalismo publico, civil
e militar, sobrecarregam tragicamente as despesas
do Govérno; nas condicoes presentes, em que as
previsdes mais otimistas reconhecem um proé-
ximo deficit orcamentéario de cérca de dois bi-
thdes de cruzeiros, — ja perdeu inteiramente sua
oportunidade a condicao proposta pelo Govérno
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. Corréa e Castro
com referéncia ao art. 109 (exposicao de motivos
citada):

Logo que entre em funcionamento, deverd o Banco
Central substituir as notas em circulacdo emitidas pelo
Tesouro, por notas de sua propria emissao. A faculdade
emissora, porém, somente lhe serd deferida seis meses de-
pois de se ter verificado o encerramento de um exrcicio
com saldo or¢amentario positivo. Previne-se, por essa forma,
a hipétese de um desequilibrio orcamentirio que torne




70 REVISTA DO SERVICO PUBLICO — NOVEMBRO E DEZEMBRO DE 1948

imprescindivell a emissdo pela impossibilidade de se obter
recursos em outras fontes.

Tera o Sr. Corréa e Castro querido referir-se,
em meados de 1947, a eventualidade de um au-
mento geral dos vencimentos do funcionalismo
ptblico? Sendo, que outras fontes de desequi-
librio poderao ser temidas além daquelas, bas-
tante conhecidas, oriundas de nossa tradicional in-
capacidade de regular as despesas publicas pelas
possibilidades reais da arrecadacdo? O periodo
de guerra, em que somente o contréle oficial do
cambio obrigou a uma emissdo de 14 bilhces de
cruzeiros, ja terminou e, presentemente, ao in-
verso, ésse setor constitui fonte de renda para
Govérno, pois, nao obstante todas as restricoes
feitas, a venda de cAmbio continua a exceder a
compra. E’ verdade que a eventualidade de uma
nova conflagracio mundial representa sombria
ameaca as financas publicas, porém é sabido que
os bancos centrais, nas emergéncias sérias, tém
poderes excepcionais de ajuda aos governos, po-
deres que nao podem ser limitados antecipada-
mente, pela impossibilidade de prever-se o grau
maximo de gravidade de futuras emergéncias.

N3ao. cabe, pois, absolutamente, condicionar a
cutorga da faculdade emissora do banco central
- ao equilibrio orcamentario, e apraz-nos verificar
que nos substitutivos do anteprojeto de lei ban-
céaria apresentados no Legislativo a ressalva em
apréco nao foi mantida, muitc embora as respec-
{ivas exposicoes de motivos nao hajam comen-
tado o assunto. Assim, temos no substitutivo da
Comissao de Comércio e Indistria da Camara dos
Deputados somente as seguintes referéncias a
funcao emissora do banco central:

Art. 37. Incumbe ao Banzo Central do Brasil:

I — adaptar o volume dos meios de pagamento as reais
necessidades do mercado, visando manter estavel o poder
aquisitivo da moeda e impedir a expansao de surtos infla-
cionistas ou deflacionistas;

Art. 38. Compete privativamente ao Banco Central do
Brasil:

I — emitir moeda de curso legal, dentro de limites
que serao fixados por lei;

No Substituto Lafer, encontramos:

Art. 49. Incumbe ao Banco Central do Brasil:

I — Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais
necessidades do mercado, visando manter estavel o poder

aquisitivo da moeda e impedir a expansao de surtos infla-
cionistas ou deflacionistas.

Art. 50. Compete privativamente ao Banco Central. do
Brasil:

I — Emitir moeda de curso legal.

Entramos, aqui, na debatida questdo dos limites
ou normas porque sz devam regular as emissoes
de dinheiro. Todos os projetos de lei bancaria
vindos a luz sao unanimes em recomendar que
o volume dos meios de pagamento devera regu-
lar-se pelas necessidades reais das atividades eco-
nomicas, porém alguns apresentam ainda certas
especificacoes adicionais que, a nosso ver preju-
dicam as possibilidades de perfeita execucao dessa
orientacao principal. Assim, o trabalho da Comisséao
de Comércio e Industria da Camara dos Deputadcs
propoe, no trecho recém citado, que as emissoes

~do Banco Central sejam limitadas por lei, en-

quanto que o anteprojeto do Govérnc fala ¢m
reservas-ouro numa razao de 25%:

)

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

§ 1.° Para dar inicio a constituicao dessas reervas, o
Tesourc Nacional entregara ao Banco todo o ouro dis-
penivel de sua propriedade.

§ 2.° A juizo do Conselho Monetario, a reserva po-
dera ser constituida parte em ouro, depositado em Londres
ou New York, parte em saldos disponiveis, em pode:r de
banqueiros de primeira classe, nas mesmas pracas, uma
vez que tais saldos sejam exigiveis a vista e em moeda
de livre curso internacional.

§ 3. 3 sos do — Fundo de resgate do papel-
§ 3.° Os recursos d Fundo d gate do papel
moeda, — criado pela presente lei poderao 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 circulacao; mas, a
juizo do Conselho Monetério, poderao ser utilizadas para
compensar desequilibrios temporarios da balanca de paga-
mentos, fornecendo recursos indispensaveis a realizacao
de operacoes no exterior.

Ora, as reservas em ouro tém, segundo a mais

moderna conceituacdo da matéria, a finalidade

precipua de atender aos desequilibrios tempora-
rios das balancas de pagamentos e, secundaria-
mente, de constituir garantia do dinheiro em cir-
‘culacao. Ja vao muito longe os dias de falso brilho

do padrao-ouro, e o Sr. Corréa e Castro esta
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perfeitamente a par disso ao ressalvar (exposicao
de motivos citada):

Nio se cogitou da conversibilidade das notas de emissdo
do Banco Central, nem tao pouco de lastro ouro para a

€missao .

A conversibilidade das notas em ouro nao é hoje prati-
cada por nenhum banco central, sendo considerada verda-
deira utopia. O lastro-ouro seria indispensavel se o
Banco Central nao fésse um banco de Estado. As notas
lerdo, assim, a garantia do préprio Estado; nao obstante,
estabeleceu-se a exigéncia de uma reserva em ouro ou
cambiais equivalente pelo menos a 25% do valor total das
notas em circulacdo. E' claro que essa reserva, de proprie-
dade do Banco Central, constitui uma garantia a mais
para o papel-moeda em circulacido, porém o seu destino,
a juizo do Conselho Monetério, sera suprir deficiéncias do
mercado cambial, resultantes da falta de saldes no exterior.

As palavras do Sr. Ministro da Fazenda escla-
recem perfeitamente o pehsamento do Govérno
com respeito as finalidades das reservas-ouro, e
s6 nos resta lamentar a infeliz redacdo do para-
grafo quarto do art. 11, que repetimos a seguir:

As reservas em ouro ou em divisas constituem garantia
especial do papel-moeda em circulacao; mas, a juizo do
Conselho Monetario, poderao ser utilizadas para com-
pensar desequilibrios temporéxjios da balanca de paga-
mentos, fornecendo recursos indispensaveis a realizacao

de operacées no exterior.

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

O primeiro método foi adotado na Inglaterra
em 1844, e seu principal caracteristico é de que
as emissdes fiduciarias precisavam ser garanti-
das por titulos do Govérno, enquanto que todas
as notas emitidas em excesso désse importe
deviam ser cobertas totalmente por ouro. Esse
método foi atacado em muitas ocasioes como
sendo deficiente em elasticidade, pois toda vez
que havia um aprecidvel fluxo de ouro, interna
o1 externamente, uma indevida - contracao do

T e e - . - g
(2) Central Banking, pag. 25 (Londres 1939, P.S. King
& Son, Ltd.).

circulante e do crédito tornava-se necessaria, e
ainda porque éle nao era suficientemente adap-
tavel a pesadas demandas de numerario em
panicos financeiros e outras emergéncias. Por
outro lado, argumentou-se que éle agia, em certa
extensao, como um freio a indevidas expansoes
do circulante e do crédito em tempos de prospe-
ridade. Posteriormente essa rigidez inicial foi
abrandada, para atender a necessidade de elas-
ticidade, e os circulantes puderam ser aumentados
até o dobro e triplo do lastro-ouro.

O segundo método ¢é aquéle seguido pela
Franca entre 1870 e 1928, ou seja, o de fixar um
maximo legal par o circulante. Ele foi abando-
nado em 1928 porque era a um tempo demasiado
rigido e incapaz de suficiente ajustamento aos
reclamos dos mercados monetarios atuais, e ainda
porque nao apresentava garantias contra a in-
flacao devido a possibilidade de poder o Legisla-
tivo ampliar o limite legal indevidamente. Nio
obstante, e, ésse métedo foi adotado na Ingla-
O Comité Macmillan re-
comendou que o circulante inglés fosse sujeitado

terra e na Australia.

somente a um limite maximo, a fim de conder-
lhe um maior grau de elasticidade do que aquele
obtido sob o sistema de emissao fiduciaria.

O terceiro método foi o usado antigamente
pelos EE.UU. para o caso das emissoes dos natic-
nal banks, as quais deviam ser integralmente co-
bertas por certos bénus do Govérno, portadores
de privilégio da cobertura de notas, e eram limi-
tadas ao total désses bénus, bem como ao capital
realizado dos bancos. Esse sistema mostrou-se
muito rigido na pratica; éle conseguia, no dizer de
Burgess, um circulante seguro, porém “tao fizo
que nao pedia ser rapidamente decrescido nos
periodos de pouca atividade econémica, nem ser
aumentado nos de grande atividade ou de emer-
géncia” (3).

O quarto método foi empregado pela Alemanha
em 1875, e seguido, com modificacdes, pelos
EE.UU. em 1914, por ocasido da criacio do Sis-
tema de Reserva Federal. O caracteristico essen-
cial désse metodo, que adquiriu popularidade
rw.nundxal? € a provisao de uma proporcional re-
serva metalica para as notas em circulacéo (25,

(3) Reserve Banks and the Money AMarket, Revised
Edition (Harper & Brothers) pag. 73.
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30, 33 ou 40 por cento), e o restante em efeitos
comerciais e titulos do Govérno.

O quinto método assinalado por H. de Kock é
o que vem sendo hia muito usado pela Holanda
¢ pela Africa.do Sul, e que consiste em estabe-
lecer apenas um minimo legal de reserva-ouro
(30 ou 40%) para as notas emitidas e os depo-
5‘1tos do Banco Central, ficando o valor restante
garantido pelo importe total das disponibilidades
do Banco. Em outras palavras, a preocupacao 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 aquéles paises, outorgando-se maior
liberdade de acdo 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 emisséo
muito embora lhe sobrassem outros tipos de dis-
penibilidades, - e ainda porque chegou-se a con-
clusdo, nesses paises, onde os depésitos possuem
muito maijor importancia que o dinheiro em
‘circulacao, que tantas exigéncias para a garantia
do circulante era conceder-lhe importancia exage-
rada. C

De um modo geral, todos ésses 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
as necessidades da atividade econdomica. Refor-
cando ésse inconveniente veio e fracasso do
padrao-ouro, que eliminou um dos principais pos-
tulados das reservas em geral, qual seja o da ma-
nutencao do valor da moeda. Verificou-se sobe-
jamente que um aumento desmedido da quan-
tidade da moeda em circulacdo pode causar uma
inflacdo geral de precos, seja a moeda lastreada
100% com ouro ou nao possua lastro de espécie
alguma, Se os precos sobem, decai o poder aqui-
sitivo interno da moeda, ou seja, o seu valor real
dentro do pais; se aumentam os custos de produ-
cao das mercadorias de exportacio de forma ex-
cessiva, a Nacao ver-se-a obrigada 4 desvalorizar
sua moeda externamente, ainda que essa, por
possuir um lastro-ouro de 100% seja moeda de
ouro internacional e esteja fortemente valorizada
em relacdo as demais moedas.

O lastro metdlico ndo tem, em si, o minimo
efeito direto na preservacdo do valor interno ou

externo da moeda e o seu emprégo neste século
tem tido como finalidade a constituicao de reser-
vas monetarias para operacoes com o exterior, ou
agir indiretamente, como limite legal, no sentido
de coibir o abuso das emisoes.

Temos, no Brasil, exemplo recente e frizante
da ineficacia do mitoldgico lastro-ouro. Durante
os anos de guerra emitiu-se prodigiosamente para
atender a compra oficial de divisas, grande parte
das quais era convertida em ouro por Convénio
com o Departamento do Tesouro dos Estados
Unidos. Em nenhum periodo de nossa histéria
teve a moeda nacional tdo forte lastre metéalico
como no tragico quinqgiiénio 1942-1946; nao obs-
tante ésse periodo registrou a inflacao de precos
mais intensa de que ha noticia no Pais (Vide ta-
bela I).

TABELA I
BRASIL
Moeda em circulagdio e reservas-ouro
VALORES EM ¥IM DE ANo Cr$ 1.000..000
% DAS RESERVAS
MOEDA EM RESERVAS OURO SOBRE O IM-
ANOS CIRCULAGAO OURO PORTE DO
i CIRCULANTE
1942 e e 8.238 2.244 27 %
1945 55500 o s ivieh 10.981 5.103 46 %
194478 57 s vl sy 14.462 6.628 46 9,
194650500 Sheeiie 17.535 7.115 41 9,
1946580 %) ciattee 3,50 20.494 7.096 35 %
Fonte: Banco do Brasil S.A. — Depto. de Estatistica e Estudos

Econbmicos.

Em verdade, sbmente o receio de que o Banco
Central se desmande quanto a faculdade emissora
faz com que se lhe imponham limitacoes legais,
que na pratica revelam-se sérios entraves a boa
execucao dessa mesma faculdade.

Propoe o substitutivo da Comissao de Comércio
e Indistria da Camara dos Deputados que se
definam limites legais para o exercicio da facul-
dade emissora pelo futuro Banco Central do
Brasil. - uma repeticdo portanto, do sistema lan-
cado pela Franca em 1871, e abandonado por
ésse pais em 1928. Ora ésse limite deve, antes de
mais nada, ser amplo suficientemente para per-

" mitir razoavel elasticidade do meio circulante e,

assim sendo, nao se evitardo possiveis desmandos
do Banco Central, pois se o limite maximo fixado
for atingido em época que as conveniéncias eco-
ndomicas estiverem a solicitar uma retracao do
circulante poder-se-do causar os mesmos efeitos
perniciosos que o dispositivo em apréco pretende
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evitar, ou seja, a inflacdo indevida dos meios de
pagamento, Por outro lado, uma rapida mudanca
na situacdo econémica, que obrigue o Banco
Central a emitir legitimamente, podera nao scr
prontamente atendida e dar origem a desfavo-
raveis tendéncias deflacionarias, pois, se as neces-
sidades de aumento de numerario. excedessem ao
limite previsto, o caso teria de ser submetido ao
Poder Legislativo, tnica entidade autorizada a
modificar dispositivos de lei. Assim, a emissdao de
(dinheiro, para os casos importantes, ficaria na
dependéncia de duas autoridades bastante iso-
ladas quanto ao campo de atividades, e, se consi-
derarmos ainda a hipotése, perfeitamente viavel,
de surgirem divergéncias entre essas duas enti-
dades, podemos ter uma ideia clara dos inconvi-
nientes de tal sistema.

A nosso ver, nao resta outro recurso senao con-
ceder ao Banco Central a faculdade emissora sem
restricoes especificas, subordinando-a exclusiva-
mente a finalidade precipua de “adaptar o volu-
me dos meios de pagamento as reais necessidades
do mercado, visando manter estavel o poder aqui-
sitivo da moeda e impedir a expansao de surtos
inflacionistas ou deflacionistas” - conforme de-
fine o substitutivo Lafer, o Gnico dos trés traba-
lhos considerados que nao faz mencao a limita-
coes legais determinadas.

Ainda com referéncia a faculdade emissora,
cumpre-nos assinalar o disposto no art. 106 do
ante-projeto de lei bancaria do Executivo:

Art. 106. Os dividendos dos banccs semi-estatais atri-
Luidos ao Tesouro Nacional serao recolhidos ao Banco

Central, a crédito da conta — Fundo de resgate do papel-
moeda,

Paragrafo tnico. Esse fundo se destinard 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 juizo do Conselho Monetério .

Ja perdeu sua razao de ser a preocupacao do
Govérno de constituir um fundo de resgate do

circulante, preocupacdo gerada pelo fato de ter
¢ido o volume desproporcionado das emissoes de

1942-46 a causa mater da elevacdo dos precos. Ha

quase dois anos acha-se o circulante estabilizado
nos vinte bilhées de cruzeiros, enquanto que, no
- mesmo periodo, os precos das utilidades e dos

' servicos em geral subiram constantemente; oS

salarios ndao puderam acompanhar a alta geral,
porém alguns aumentos ja foram concedidos, de
modo que o novo nivel aquisitivo da moeda as-
sume carater definitivo, e somente um excepcio-
nal aumento da produtividade nacional podera
modificar essa contingéncia. Embora o volume
fisico da producao e das transacoes comerciais
ultimos anos, o seu valor alcou-se grandemente,
deVido & inflacdo dos precos, de modo que para
atender a mesma producao e ao mesmo movi-
mento de vendas mercantis sao necessarias pre-
sentemente trés vézes a quantidade de dinheirc
requerida em 1942. Se ha alguns anos um circu-
lante superior a 10 bilhGes era algo de absurdo,
e provocava a elevacao geral dos precos, hoje tal
néao se da, pois a econémia nacional ja se amoldou
ac novo circulante, com prejuizo para a maioria
da populacdo - e sao frequentes, até, as reclama-
coes das classes comerciais sObre a falta de nume-
réario para as suas transagoes normais. Esse apa-
rente paradoxo, infelizmente pouco percebido
pela maioria dos que debatem o problema mone-
téario nacional nos dias que correm, faz com que
seja inteiramente descabida a preocupacio de
incinerar-se dinheiro com a finalidade de reduzir
o circulante.

Tao pouco justifica-se a preocupacao de com-
prar ouro, considerando-se o vultoso estoque
désse metal que possuimos presentemente (7 bi-
ihoes de cruzeiros), e ainda o fato de encontra-
rem-se as financas piblicas em vésperas de nova
crise séria. Mais (til, a nosso ver, sera destinar-se
o lucro resultante do capital do Tesouro empa-

tado nos bancos oficiais projetados - ao reférco
da Receita publica, o que, juntamente com a eco-
nomia feita com a desisténcia da compra de mais
ouro, concorrera eficientemente para a consecucao
do plano de restringir o volume do circulante.
Dificil é, destarte, especificarem-se normas ou
restricbes para o exercicio da faculdade emissora,
problema que, a bem dizer, pode resumir-se numa
sd palavra: critério. Porisso, preferimos concluir,
como J. Pires do Rio no prefacio de seu notavel
trabalho — A Moeda Brasiliera e seu perene ca-
rater fiduciario — a moeda brasileira s6 tem mne-
cessidade -de um lastro — o lastro moral; e o
Brasil tem homens capazes de lhe fornecer ga-

rantia.

.



