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I. O PAGAMENTO COM CHEQUE

E NO SECULO passado alguém perguntasse

em que consiste a moeda, a resposta seria
unanime : em pecas metalicas, de ouro ou de prata.
O mesmo nao accnteceria quanto a moeda-papel,
que muitos economistas e também o publico con-
sideravam uma obrigacao do Estado ou do banco
de emissdo, ou seja o reconhecimento de uma di-
" vida, resgatavel em metal precioso. Somente al-
guns tedricos atrevidos, como THORNTON (1),
TookE (2), WAGNER (3), cusavam entdo compa-
rar os depésitos bancarios com a moeda, assim
mesmo com extrema prudéncia. Quando muito
atribuia-se aos fundos manejaveis por meio de
_cheque a qualidade de suceddneo monetério, mas

ninguém afirmava claramente tratar-se de moeda.

’
Hoje as respostas aquela pergunta sao diferen-
tes. Em téda parte a moeda-ouro desapareceu da
circulacdo e em muitos paises é até proibido aos

particulares adquirir ou guardar moedas antigas., A

moeda fabricada com prata ou outros metais tem

pouca importancia para a quantidade total da moe-
da circulante, e seu teor metalico é em geral tao
fraco comparado a seu valer nominal, que pertence
mais a moeda fiduciaria do aue a moeda-mercado-
ria, visto que o péso da moeda deve corresponder
- ao valor comercial do metal. Se hoje falamos do
curo como metal monetario, temos em vista as re-
servas de ouro que o Estado ou os bancos centrais

conservam com o fim de regular, em caso de ne-

(1) HENRY THORNTON, An Enquiry into the Nature
and Effects of the Paper Credit in Great Britain (1802).

(2) ‘THoMAS TOOKE, Considerations on the State of
Currency (1826). ;

(3) ApoLr¥ WAGNER, Beitrige zur Lehre von den
Banken (1857).
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cessidade, as contas internacionais, e dar ao mes-
mo tempo a moeda nacional uma base psicolégica
e um limite. A estatistica do Departamento do
Tesouro dos Estados Unidos registra ainda as re-
servas de ouro como parte do “stock of money” ao
lado das outras espécies de moedas metalicas (“sil-
ver dollar”, “subsidiary silver”) e da moeda-papel.
Todavia, é mais comum nos Estados Unidos de-
signar as reservas de ouro e os outros elementos
que constituem a base do sistema monetario como
“standard money” para distingui-los do “effective
money”, isto é, a moeda realmente utilizada pelo
publico. A primeira funcdao da moeda, sendo a
Unica, é servir de meio de pagamento; uma vez
que a moeda-ouro nao estd mais na circulacao ela

cessou virtualmente de existir.

Essa constatacdo ndo passa porém de resposta
negativa a pergunta inicial, e resta saber qual a
moeda caracteristica de nosso tempo. As respostas
nao sdo uniformes. Nao ha davida que a moeda
inconversivel assumiu importancia capital e nin-
guém pode mais contestar que se trata da moeda
verdadeira. Porque, apesar das delicadezas e ata-
vismos das leis monetarias, ela é efetivamente re-
cenhecida em toda parte como a moeda legal, que
o publico e o Estado estdao obrigados a aceitar em
todos os pagamentos estipulados em térmos mo-

netarios.

Todavia, como meio de pagamento;a moeda-
papel é igualada e mesmo excedida em muitos pai-
ses pela moeda escritural. Em vez de utilizar as
cédulas emitidas pelo govérno ou pelo banco cen-
tral, o pablico faz a sua prépria moeda.; O senhor
fulano tem uma conta em um banco ou em uma
caixa econdmica; se éle tem um pagamento a fa-

zer, tira do boélso um caderno de cheques e lanca
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em um formulé4rio muito simples a importancia a
pagar e, eventualmente, o beneficiario. Ele pode
também emitir um cheque ao portador, utilizavel

por todo o mundo como uma verdadeira cédula.

Se a pessoa que recebe o cheque o apresenta
imediatamente ao guichet do banco contra o qual
foi emitido, para converter em espécie o total in-
dicado, o ato nao difere sensivelmente de uma or-
dem que o gerente de uma emprésa da ao caixa
para pagamento de determinada soma a uma ter-
ceira pessoa. O que acontece é que o caminho
pode ser longo. O pagamento com cheque é as
vézes um processo pouco racional, principalmente
se o endosso do beneficiario néo serve a0 mesmo
tempo de recibo para o emitente. IMesmo se o pa-
gamento com cheque é mais comodo do que o pa-
gamento em espécie, para o emitente, é quase sem-
pre trabalhoso para o beneficiario, e se se calculas-
se o tempo perdido diariamente com, o recebimen-
to de pequenas importancias pagas com cheque,
chegar-se-ia a somas apreciaveis. Do ponto de vis-
ta monetério, o cheque resgatado no guichet de
um banco ndo tem vantagens palpaveis, uma vez
que os bancos sdo obrigados a manter, para essas
transacoes, uma grande quantidade de dinheiro
em caixa.

O resultado é diferente se o beneficiario tem
também uma conta bancaria, seja no mesmo ban-
co seja em outro, e se éle entrega o cheque direta-
mente em sua propria conta ou — em casos mais
raros — na conta de uma terceira pessoa a quem
tem algum pagamento a fazer. Em tal hipdtese,
um pagamento ou mesmo varios pagamentos sio
realizados sem utilizacdo da moeda corrente, com
um simples movimento de escritas nos livros dos
bancos. A conta do emitente diminui, a conta do
beneficiario aumenta. Se ambos tém conta no mes-
mo banco, a compensacéo se faz automaticamente,
mas se as contas se acham em dois bancos dife-
rentes, é necessaria uma compensacdo inter-banca-
ria. Para isso existem hoje, em quase todos os
paises, Camaras de Compensagao, junto do banco

central, ou sob a forma de associagdes de bancos.

O sistema da compensacdo de cheques é certa-
mente uma das maiores realizacGes da organizacio
moderna. Iniciado sobretudo pelo famoso Bankers’
Clearing-House, de Londres, que funpiona desde
1775, alcangou enorme extensdo nos paises anglo-
saxdnicos ja no século passado. Em 1874-75 os
cheques compensados em Londres atingiram o va-
lor de 6 bilhdes de libras esterlinas, ou seja cérca
de seis vézes a renda nacional inglésa na mesma
época (4). Nos Estados Unidos calculou-se que
em 1896 cérca de 86 % e em 1909 cérca.de 91-%
de todos os pagamentos foram efetuados com che-
que (5).
igualmente 90 % ou mais para os Estados Unidos

‘Calculos mais recentes (6) indicam
€ mais ou menos a mesma porcentagem para a In-
glaterra e o Canada.

O significado desta proporcdo dos pagamentos
por meio de cheque pode ser demonstrado com
alguns) dados mais concretos. O Federal Reserve
Collection System (as Camaras de Compensacdo
instaladas junto aos bancos cenﬁ‘ais dos Estados
Unidos) compensou antes da guerra mais de 21/2
milhGes de cheques por dia, no valor de mais de
600 milhdes de délares (7). No ano de 1940 o
numero de cheques elevou-se a 1 bilhdo, cento e
oitenta e quatro milhdes e trezentos e cinqijenf'é
seis mil, no valor global de 280 bilhdes de déla-
res (8). Todavia, apenas cérca de um térco dos
cheques emitidos nos Estados Unidos passa pelo
sistema central de compensacdo. Os outros sio
cofnpensados por organizacoes locais. Também no
Brasil a compensacdao de cheques atingiu dimen-
soes impressionantes. As onze cAmaras de com-
pensacao organizadas junto ao Banco do Brasil
compensam atualmente cérca de 15.000 cheques

(4) PAuL CAUWES, Pirécis de Cours d’Economie Poli-
tiqgue (Paris, 1879-80). Vol. I— pag. 518; Vol. II —
pag. 494.

(5) IRVING FISHER, The Purchasing Power of Money
(New York, 1931), pag. 318.

(6) RoLLIN G. THOMAS, Our Modern Banking and
Monetary System (New York, 1942), pag. 109.

(7) W. RANDOLPH BURGESS, The Reserve Banks and
the Money Market (New York, 1936), pag. 109,

(8) Twenty Seventh Annual Report of the Board of
Governors of the Federal Reserve System for the Year
1940 (Washington, 1941), pag. 39. .
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por dia, e o valor total dos cheques compensados
em 1944 excedeu, até novembro, a 100 bilhdes de

Cruzeiros’.

Todo ésse imenso trabalho é realizado com uma
precisao e rapidez admiraveis. Entretanto,. por
mais perfeita que seja, a técnica jamais constitui
em si mesma um critério para se medir a utilidade
de uma instituicao. A expansdao dos pagamentos
com cheques compensados corresponde certamente
a uma necessidade econémica. Reduzindo a quan-
tidade de dinheiro em caixa, a moeda escritural
simplifica um ramo importante da administracao,
além de oferecer certas vantagens do ponto de vis-
ta da seguranca. A moeda que s6 existe nas escri-
tas dos bancos nao esta exposta ao roubo, ao fogo
e a outros acidentes, ainda, que as experiéncias da
guerra na Europa talvez modifiquem a opinido sé-
bre a indestrutibilidade absoluta da moeda escri-
tural.

Ora, antes de mais nada, a moeda escritural per-
mite a concentracao e a expansdo do crédito e
adapta-se com mais facilidade do que a moeda
corrente as flutuacoes da conjuntura. Mas o seu
papel ndo é puramente passivo. Como instrumen-
to de crédito ela pode exercer influéncia sébre a
conjuntura econémica e, segundo a opinido de mui-
tos peritos, essa influéncia chega a ser incisiva.
Precisamente contra essa faculdade de influir na
conjuntura é que se dirigem as criticas. Economis-
tas eminentes atribuem a moeda escritural grande
parte da responsabilidade pelos excessos da con-
juntura nos sentidos inflacicnista ou deflacionista .
Para compreender éste racioninio é preciso pri-

meiro ver como se forma a moeda escritural,

II. A FORMACAO DOS DEPOSITOS

A moeda escritural ou bancaria (em inglés bank
money, deposit currency, credit money, check book
money) nao consiste na massa dos cheques com-
pensados, mas nas contas bancarias contra as quais
os depositantes podem emitir cheques. Nao nos
referimos a totalidade dos depésitos, porque gran-

de parte déles (time deposits) é emprestada ao

banco a prazo fixo, ou nao pode ser retirada sem
aviso prévio. S6 os depositos a vista (demand
deposits) podem ser utilizados a todo momento
como meio de pagamento. Mas mesmo nesse caso
é necessaria uma discriminacdo, Na maior parte
dos paises — nfo na estatistica do Banco do Brasil
— sao eliminados da moeda escritural os depdsitos
inter-bancarios, que os bancos comerciais mantém
no banco central ou em outro banco como reserva
seja para enfrentar situacoes excepcionais, seja
como garantia dos cheques que devem ser recolhi-
dos. A estatistica norte-americana deduz ainda os
depésitos governamentais, embora ésses nao se dis-

tingam em principio dos depdsitos particulares.

Ainda com essas limitacoes o total da moeda
escritural (M’) é véarias vézes maior que o total do
meio circulante (M), principalmente se se levar
em consideracao o papel-moeda que os bancos
mantém em caixa para pagar os cheques apresen-
tados ao guichet e que esta virtualmente fora da
circulacao. Atualmente a relacdo M’:M é, na maior
parte dos paises, inclusive no Brasil, de 2-3:1.
Antes da guerra, ela era freqiientemente mais ele-
vada, e no periodo ultra especulativa, antes do
“krach” de 1929, alcancou a proporcao de 6:1 nos
Estados Unidos.

Como é possivel semelhante cousa? Segundo
uma versao muito difundida todos os depdsitos em
banco constituem um fundo de capital, formado
pelas economias do pais. A moeda escritural ele-
vada seria, por conseguinte, prova de riqueza. Por
isso, ela teria maior volume em tempo de prospe-
ridade e menor em tempo de depressdo. A primei-
ra vista, a explicacéo parece plausivel. No entanto,
é completamente errada. Na realidade, a moeda
escritural ndo ¢ um fundo mas uma corrente; é
sempre a mesma agua que Se mede em vAarios
pontos do circuito. O processo pode ser demons-
trado por um exemplo, cujo autor é particularmen-
te competente nesta questdo: W. Randolph Bur-
gess, antigo alto funcionario do Federal Reserve

System e atualmente vice-presidente do National
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City Bank of New York e presidente da: American
Bankers Aésociation.

Em seu livro ja citado sbbre os bancos centrais
e o mercado monetario dos Estados Unidos, Mr.
Burgess descreve como podem ser formados, com
um fundo de 1.000 délares, 10.000 dolares de em-
préstimos bancérios e 10.000 de moeda escritu-
ral, Um banco ccmercial (Banco n.° 1) possui ti-

tulos governamentais do valor de 1.000 délares e

Bank 1 lends $ 1000 to A who pays it to B who deposits $ 1000 in Bank 2 which sets aside:$ 100 for reserves and has $
>

900

»

os vende ao Banco Central (Federal Reserve
Bank) . Este faz o pagamento creditando ao banco-
comercial 1.000 délares. Esse crédito é, para o
banco comercial, um fundo de movimento com o
qual pcde operar. Na hipétese de cada banco ter
de manter junto ao Banco Central uma reserva
legal igual a 10 % de seus depdsitos a vista, o pro-

cesso evolui da maneira seguinte (9):

900 left
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And so on, until follo-
wing totals are reached:
Total Total Total
loans $ 10 000 deposits $ 10 000 reserves $ 1000

No exemplo de Mr. Burgess o processo comeca
com uma operacgao pela qual o Banco n.° 1 utiliza
os seus proprios fundos. Nao é necessério que éle
se dirija em seguida ao Banco Central a fim de
mobilizar os titulos governamentais que lhe pek-
tencem. Poderd também vendé-los na Bdlsa e co-
locar o produto em circulacdo, emprestando-o a
um cliente. Também nessa hipétese a operacao
inicial seria um empréstimo bancario e os deposi-
tos ‘dela resultantes seriam, de acérdo com a ter-
minologia de Keynes (10), criados “actively”.
Mas a operacdao pode também comecar com o re-
curso a fundos provenientes de fora. Um novo
cliente inicia um depésito no banco, ou um antigo
cliente aumenta o seu. O banco emprega ésses
meios adicionais, depois de por de lado uma parte
como reserva, para empresta-los a outro cliente.
Trata-se, no caso, de um deposito criado “passive-
ly”, isto é, sem a iniciativa do banco. Entretanto,
o processo nao deixa de ser o mesmo, e se o banco
n° 1 e os outros bancos implicados se limitam a
reserva legal de 10 %, os empréstimos tanto como

(9) BURGESS, op cit., pag. 7.
(10) JounN MAYNARD KEYNES, A Treatise on Money

(Londres, 1930), Vol. I, pég. 24.

os depdsitos a vista — a moeda escritural — po-
dem atingir o décuplo do depésito inicial.

O esquema tracado por Burgess é evidentemen-
te uma simplificacdao das diversas transagoes, Su-
poe que todos os depbsitos terdo o carater de um
dep6sito a vista e que nenhum depésito diminuira
‘com um cheque pagavel em moeda corrente. Mas
éle mostra claramente o ponto essencial que nos
interessa : que a expans@o da moeda escritural de-
pende principalmente da reserva legal que os ban-
cos devem manter contra seus depésitos. Se a re-
serva minima é 10 %, os depésitos, através dos
empréstimos, poderdo decuplicar; se a reserva
minima é 20 %, éles poderdo apenas quintuplicar;
se a reserva minima é 5 %, a r'noeda escritural po-
der4, com o mesmo fundo original, aumentar vin-
te vézes e se nenhuma reserva é prescrita em lei,
nao ha teoricamente nenhum limite a expansao da
moeda escritural.

Essas relagoes podem ser generalizadas com duas

formulas algébricas simples. Se chamarmos, como
o féz Phillips (11), o fundo original “primary de-

(11) C. A. PHILLIPS, Bank Credit (New York, 1920),
pags. 33-40.
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posit” (P), os depédsitos déle resultantes “deriva-
tive deposits” (D) e designarmos a porcentagem
da reserva minima (por exemplo 10/100) pela
letra 1, podemos definir os “derivative deposits”

P(l—r A)

P—(P+r1)
3B B
T r
e a moeda escritural (M’)
P(1--r)
M = P+D = P e
r

B (Trlet] B

' Y

Poder-se-a supor que uma expansao semelhante
da moeda escritural nféo serd possivel sendo na
base de uma moeda fraca, mal protegida contra os
perigos da inflacdo. Tal ndo é o caso. Nos Esta-
dos Unidos a emissdo monetéaria esta ligada a con-
dicdes severas. A moeda-papel necessita de um
lastro ouro minimo de 40 % . Os Federal Reserve
Banks que emitem moeda-papel devem manter
em garantia dos depésitos que lhes sdo confiados
pelos bancos comerciais uma reserva de 35 % em
moeda corrente e os bancos comerciais devem
manter, como garantia dos depésitos a vista de
seus clientes, uma reserva de 20 9% nos Federal
Reserve Banks. Isso quer dizer que, com uma re-
serva de ouro de $10 poderdo ser criados $25 de
papel-moeda com os quais os Federal Reserve
Banks pedem ter $71,43 de depdsitos, e, deposi-
tando essa importancia nos Federal Reserve Banks,
os bancos comerciais podem ter $357 de depdsi-
tos a vista. Afinal de contas, mesmo sob uma le-
gislacio monetéria tdo rigorosa como a dos Esta-
dos Unidos, 10 délares em ouro bastam como apoio
para quase 36 x 10 délares em moeda escritural.
Eis porque a estrutura monetaria ja foi comparada
a uma piramide invertida (12).

Os perigos dessa construcdo consistem nio b
nos efeitos inflacionistas resultantes de uma ex-
pans@o monetaria, mas principalmente em uma
brusca contragdo da moeda escritural, como foi o

(12) GeoraE N. HALM, Monetary Theory (Filadélfia,
1942), pag. 32. :

caso durante a grande crise econdmica, pois da
mesma forma que a moeda escritural se forma pela
multiplicacdo mégica dos depdsitos primaérios, ela
pode também encolher se uma parte relativamen-
te pequena dos depdsitos for retirada. A fim de
evitar ou atenuar ésses duplos riscos, varias su-
gestoes de reformas foram feitas nos Estados Uni-
dos e em outros paises. O plano mais radical é da
autoria do célebre economista da Yale University,
IrRvING FISHER (13). Recomenda a supressdo ‘com-
pleta dos “derivative deposits”. Para cada depo-
sito a vista, os bancos comerciais deverao manter
a mesma quantia em reserva nos bancos centrais.
Os bancos comerciais, por ésse motivo, ndo pode-
rao utilizar os depositos para atender a emprésti-
mos que se transformem em novos depésitos. Désse
medo o plblico receberia em lugar de uma moeda
ficticia “100 per cent money”.

Na pratica, o plano conduziria a uma grande
restricdo dos empréstimos bancarios a curto prazo
€, conseqiientemente, a uma profunda mudanca
nos habitos comerciais. As autoridades moneta-
rias americanas nao foram t#o longe, mas tomaram
disposicoes visando entravar a criacdo da moeda
escritural. A reserva minima para os depésitos 2
vista que de 1917 a 1936 foi de 10-13 %, dupli-
cou-se. A expansao da moeda escritural foi com-
batida ainda com outras medidas. A lei bancaria
de 1935 proibiu nos Estados Unidos o pagamento
de juros para os depésitos a vista. Isso nio im-
pediu que, nos tltimos dez anos, a moeda escritu-
ral passasse de 18 bilhGes a 65 bilhoes de délares.
Mas o papel-moeda — livre de encaixe dos bancos
— aumentou em proporc¢oes ainda maiores. Se an-
tes a mceda escritural tendia a substituir a moeda
corrente, certa tendéncia, parece manifestar-se no
sentido oposto — o que alids é um fendmeno ob-
servado em tbédas as inflacoes.

Em outros paises, a evolucda é mais ou menos
semelhante. Certamente seria prematuro concluir
que a grande era da moeda escritural tenha passa-
do. E’~mais provavel que, depois da guerra, os
graves problemas que a existéncia de uma moeda
privada, hiper-elastica e quase incontrolavel im-
plica, surgirao de novo e exigirao solugao.

(13) IRvVING FISHER, 100 Per Cent Money (New York,
1635). :



