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AS CONTROVÉRSIAS MONETÁRIAS NO BRASIL AGRO-EXPORTADOR

Amaury Gremaud

Neste artigo procura-se desenvolver alguns aspectos do pensamento monetário brasileiro no Império e na Primeira República, acompanhando a evolução dos debates, destacando-se as nuances e mudanças de posições ao longo do tempo. A controvérsia central foi acerca do grau de vinculação da moeda nacional à moeda internacional. Tal vinculação se fazia por dois elementos: o lastro sobre o qual seria emitida a moeda de curso no país e sua conversibilidade na moeda internacional. Além deste ponto central, outros estiveram envolvidos nas controvérsias: a responsabilidade pela emissão (Tesouro, um banco monopolista, diversos bancos), o nível adequado da taxa cambial etc.

No debate tivemos, de um lado, os “metalistas”, defensores da estabilidade cambial e de um padrão monetário metálico. Dada a necessidade de controle das emissões de moeda do país, a unidade emissora era defendida por esta corrente, sendo que, pelo menos de início, o controle destas emissões deveria estar nas mãos do governo. Somente após a recuperação de seu caráter metálico estas emissões, agora conversíveis, poderiam ser feitas por um banco único, que administraria o volume de emissões de acordo com a entrada de metais no país. 

Já os “papelistas” contrapunham à estabilidade cambial as necessidades de circulação monetária interna que deveriam ser atendidas por meio da emissão de papel-moeda com maior independência em relação às flutuações que existiam no ingresso da moeda internacional no país. Inicialmente, defendia-se emissões conversíveis, porém não completamente lastreadas pela moeda metálica e com sua oferta atendendo às variações de demanda do mercado (e não de reservas do país). A melhor forma de se adequar o meio circulante nacional às necessidades do país era a liberdade emissora dos bancos. Assim, defendia-se a pluralidade bancária com algum grau de supervisão do setor público, mas com a conversibilidade da moeda exercendo o principal papel no controle das emissões. 

A corrente papelista acabou por se radicalizar abandonando a defesa de uma moeda conversível, propondo uma moeda puramente fiduciária, lastreada em títulos internos (públicos ou comerciais). Neste momento a questão do descontrole das emissões ganhou relevo de modo que se fez necessária uma maior presença do Estado e abandonaram-se as demandas pela pluralidade emissora, mesmo por que no sistema bancário cresciam os instrumentos que permitiam a criação da chamada moeda bancaria. Assim permanece a defesa de emissões de papel-moeda independentes da moeda metálica, feitas agora por um grande organismo emissor, este organismo teria ainda a função de proteger o restante do sistema monetário, permitindo a este que desenvolvesse suas atividades apesar das oscilações no fluxo da moeda internacional e conseqüentemente no mercado cambial.

Pelo lado metalista as dificuldades da implantação de uma moeda metálica dividiam as opiniões. Por um lado, existiam os que, mantendo o objetivo de um padrão metálico para a moeda, admitiam que o alcance desta meta era uma questão de longo prazo com taxas cambiais menos valorizadas que os padrões estabelecidos no início do Segundo Império. Frente a esta opção mais moderada de estabilização, existiam defesas mais radicais de retorno a padrões monetários anteriores, impondo-se para tanto políticas deflacionistas mais vigorosas. De todo modo, a conversibilidade continuava sendo o ponto de sustentação desta corrente. A centralização das emissões continuava sendo defendida, porém a criação de um organismo bancário central passa a ser visto como um instrumento de estabilização cambial e mesmo de proteção a crises que, admitia-se, são inerentes à moeda metálica. Apesar da divergência central se manter, existiu a convergência das opiniões no sentido da implementação de organismos que possibilitassem um maior controle sobre o mercado cambial e auxiliassem no desenvolvimento do mercado financeiro nacional. 

1. As primeiras controvérsias no Brasil independente.
No Primeiro Reinado já se iniciaram os debates acerca do meio circulante nacional. A moeda no Brasil era então basicamente constituída por bilhetes do Banco do Brasil emitidos tendo em vista o financiamento do déficit orçamentário do governo. Estas notas eram, a princípio, conversíveis, tendo sido decretada sua inconversibilidade pouco antes da Independência. As conseqüências da emissão foram diagnosticadas: a excessiva emissão expulsara a moeda metálica, desvalorizando o câmbio e elevando os preços. 
Como estabelece, em 1828, a Comissão de Fazenda da Câmara dos Deputados: “A extraordinária emissão de notas do banco, que nem está em harmonia com os princípios da ciência, nem em proporção com as urgências do comércio, prende nas reconhecidas necessidades do tesouro(...) Não é de admirar que de uma acumulação de papel resultasse, como resultou, o desaparecimento total dos metais preciosos, a elevação extraordinária do câmbio, o espantoso crescimento de todos os gêneros, e o fenômeno de um ágio de 30% sobre o valor nominal do cobre, que veio a ser a única moeda geral deste país.” (apud Andrada, 1923, pg. 26). Segundo a comissão, em 1827, o fundo metálico da moeda nacional era a condição fundamental da estabilidade de um sistema monetário: “Condição fundamental, em toda a moeda, é o seu valor intrínseco, que é o preço do metal de que é formado, eqüivalha ao valor numérico, que é o curso vulgar da espécie. A aberração que os governos tem feito deste princípio é um imposto secreto lançado sobre os povos, o qual quando é extraordinário, como no presente estado, desnaturaliza todas as relações e destroi todo o equilíbrio...” (Op. cit, pág. 24)

Em 1829, alguns discursos puseram em dúvida a opinião corrente. O deputado Souza França afirmava: “Estou firme que não é a superabundância de notas quem faz a baixa do câmbio e a subida do ágio (...) As causas, pois, que eu reputo influentes, as que eu tenho assentado serem causas principais, são: primeira, a falta de pontualidade de pagamento dessas notas (...); A segunda causa é a falta de garantia (...); A terceira causa é a escassez da moeda [externa]; se acaso não houvesse esta escassez com essas outras causas, se teria conservado o ágio mais baixo; mas, como a escassez da moeda tem sido imensa, eis aqui uma causa para o depreciamento dessas notas. A quarta causa é a crescente demanda da moeda, porque as grandes negociações feitas para a Costa da África têm feito desaparecer o metal, e talvez, se não houvesse esta causa, o ágio se conservasse no mesmo ponto em que antes estava (...).” (apud Cavalcanti, 1983, pg. 151)

Na mesma legislatura Clemente Pereira afirmava: “Esta opinião é com efeito apoiada nos princípios que ensinam os melhores economistas da Europa; e lá são estas teorias perfeitamente exatas, por ser certo que, todas as vezes que os bilhetes dos seus bancos abundam com excesso, os metais preciosos se recolhem aos cofres dos capitalistas; mas as nossas circunstâncias são muito diversas, e de uma natureza especial; e é sobre o conhecimento destas que convém calcular o remédio; o nosso metal não está aferrolhado nos cofres dos nossos capitalistas, como talvez se pensa, fugiu para fora do império: cumpre fixar bem as idéias sobre esta circunstância; e logo que se tiver meditado nela se concluirá que da falta de metais, ainda mais que da superabundância das notas, tem nascido de necessidade o apuro em que nos achamos.” (Op. cit. pg. 161 e 162) Levantava-se assim a hipótese de que são os déficits do Balanço de Pagamento, e não a emissão de notas, a causa da perda de sustentação metálica do meio circulante nacional. 

2. Metalistas e Papelistas 

A controvérsia que se estabeleceu não se restringiu aos problemas do Banco do Brasil no Primeiro Reinado, eles estão por trás dos debates relativos ao meio circulante e à organização dos sistema financeiro, que atravessaram todo o Segundo Reinado. Apesar de não haver uma homogeneidade no pensamento dos diferentes membros de cada uma das escolas, podemos tentar estabelecer os principais argumentos de cada um dos grupos.

A crítica que os metalistas fazem ao meio circulante brasileiro é que ele tem um defeito de origem a ser reparado: falta-lhe um lastro metálico. As notas brasileiras não têm um valor intrínseco e nem representam uma moeda que o tenha. O papel-moeda que circula no país não vale “em si” praticamente nada. Na verdade o valor de moeda depende de sua quantidade, quanto maior o estoque de papel-moeda em circulação menor o seu valor, ou maior o nível de preços e mais desvalorizada a taxa de câmbio.

A moeda metálica é defendida por ter uma tendência de estabilidade do seu valor que o papel-moeda, desvinculado da moeda metálica, não tem. Uma moeda puramente metálica tem um “valor intrínseco” estabelecido pela quantidade de metal nela contida. Se por algum motivo o valor de mercado desta moeda cai em relação ao valor do metal, existe a tendência de se derreter as moedas obtendo o metal, diminuindo a oferta de moeda metálica e aumentando o seu valor até o valor do metal. Se por outro lado existir uma elevação do valor da moeda em relação ao metal, pelo contrário busca-se a cunhagem de metal, trazendo inclusive metais de fora do país. Assim há uma tendência a se equilibrar o valor da moeda automaticamente. Do mesmo modo, para o papel-moeda quando este é apenas signo do metal: quando cai o valor da moeda em função de excesso de oferta, existe a tendência de se corrigir este excesso, já que a elevação de preços faz com que diminua a oferta de metal e portanto reduza a emissão de papel já que este é trocado ao par pelo metal. O inverso ocorre se a situação inicial for de excesso de demanda. Assim a moeda metálica ou regida como se fosse metálica tem mecanismos automáticos de ajustamento que garantem a estabilidade de seu valor de mercado próximo ao seu valor intrínseco. A contrapartida é a estabilidade de sua relação com outras moedas metálicas, a estabilidade cambial. Este parece ser o ponto chave para os metalistas. Esta estabilidade, no que concerne o desenvolvimento econômico, garante a diminuição da incerteza e dos riscos, o que é fundamental para o bom desenvolvimento das atividades econômicas. Por outro lado a estabilidade dos preços e especialmente do câmbio também garante que não haja redistribuição de renda provocada a partir de considerações monetárias.

O grande problema reconhecido pelos próprios metalistas é a falta do metal que sirva, ao menos, de lastro para o meio circulante nacional. Assim norteia a posição desta corrente a busca das condições para a instauração de uma moeda de fundo metálico, com objetivo de estabilizar os valores especialmente o câmbio. O receituário metalista inclui políticas de incentivo à produção de ouro e a concessão de facilidades para o ingresso deste metal em nosso território. A falta dos metais obrigou o país a se valer de papel-moeda, porém o excesso de emissão deste papel levou a uma fuga dos metais que ainda restavam, ou pelo menos impediu o seu ingresso. Assim, no receituário metalista, a contenção monetária é uma política que ocupa grande espaço. Por ela esperava-se que os metais afluíssem para o país, se os metais foram expulsos pelo papel-moeda, nada mais natural que expulsando o papel-moeda os metais reocupassem seu espaço, seguindo a lei de Gresham. Esperava-se que com a diminuição da oferta do meio circulante ocorresse sua valorização o que deveria atrair os metais preciosos e o capital estrangeiro. 

Os papelistas partem de um visão diferente do valor da moeda. Para eles a moeda não tem um valor intrínseco, o valor é simplesmente dado pela função que a moeda deve exercer. A função básica da moeda é a de intermediária das trocas, facilitando ou mesmo possibilitando a ocorrência de trocas. Esta função pode ser exercida por um moeda de cunho metálico mas também por meio de mecanismos não metálicos. Estes mecanismos alternativos são importantes em situações de falta de metal. O papel-moeda é visto, inicialmente, como um substituto da moeda metálica que vem a evitar problemas nos negócios decorrente da falta de intermediário. O elemento importante na análise é a demanda por moeda que existe nos círculos de negócios. Quando aumenta o “estado dos negócios”, existe a necessidade de também aumentar a oferta da moeda necessária para a efetivação destes negócios. Mesmo que esta não seja metálica, o aumento da oferta de moeda não deve diminuir o valor da moeda se este aumento corresponde ao crescimento dos negócios. A diminuição só ocorre se houver um excesso de emissão em relação ao necessário. A preocupação desta corrente é o nível interno de atividades. Assim defende-se a moeda fiduciária, mesmo por que não existe metal suficiente para garantir as transações do país. Mesmo que haja um lastro metálico para a moeda, a sua emissão não precisa seguir a evolução quantitativa do lastro metálico. A oferta de moeda deve seguir a variação da demanda por moeda e o principal elemento desta demanda é o volume de transações. Para atender a esta “receita” nada melhor que a diversidade de bancos emissores, estes tem maior capacidade de acompanhar a demanda por moeda 

A crítica metalista aos papelistas é a possibilidade de descontrole monetário embutida em sua visão já que não existe nenhum mecanismo automático que o impeça. O maior indicador deste descontrole é a taxa de câmbio e a solução é a retirada de papel-moeda ou o favorecimento do ingresso de moeda metálica no país. A taxa de câmbio é a variável chave na análise da economia brasileira. Sua determinação se deve à considerações de ordem monetária, ela é um reflexo do valor da moeda. A contra-crítica papelista é a de que a determinação da taxa de câmbio é mais complexa que imaginam os metalistas, sendo causada pela balança comercial e, no fundo, por todo o Balanço de Pagamentos. Deste modo, como sua determinação vai além dos aspectos monetários, ela não pode ser considerada como um bom indicador para a análise da política monetária. Outra resposta papelista às críticas metalistas é a de que o excesso de oferta não deveria ocorrer se fosse adotado um sistema de pluralidade ou liberdade emissora. A possibilidade de vários bancos de emissão concorrendo entre si  permite, por meio da concorrência, além de uma melhor distribuição geográfica do meio circulante, aproximando-o dos locais onde se faz necessário, a própria auto-regulação do sistema.
 Os bancos não emitiriam mais instrumentos de crédito do que aqueles efetivamente necessários e demandados pela “praça”. Qualquer empecilho a este ajuste automático do meio circulante ao volume de demanda faria com que a taxa de juros se elevasse. É justamente esta taxa o ponto de referência básico das correntes papelistas.

3. A Pluralidade Emissora Defendida por Souza Franco
Em 1848, publicou-se Os Bancos do Brasil de Bernardo de Souza Franco. Neste, descreve-se a evolução dos diferentes bancos que surgiram no Brasil; analisa-se a estrutura do sistema bancário e suas relações com o meio circulante e propõe-se a reformulação do sistema bancário, que implicava em uma reforma do sistema monetário. Os bancos, para Franco, possuem um caráter dual: com características de empresa particular que almeja o lucro; mas também com um aspecto público, pois fornecem instrumentos de circulação e de crédito fundamentais ao desenvolvimento do país, principalmente, onde a falta de metais é uma característica marcante. Este caráter público do banco justifica a intervenção do governo por meio de um sistema regulatório.
 

Em termos monetários, Souza Franco define sua posição: “é princípio incontestável que o valor da moeda vem do uso que ela presta, mais do que da matéria que é formada” (Souza Franco, 1983, pg. 91). Para o autor os vales emitidos pelos bancos brasileiros, mesmo sem curso legal viraram moeda já que exerceram a função de intermediação. A sua emissão, porém, aumenta o potencial de risco dos bancos e pode se sobrepor às emissões do governo. Assim, é necessária uma coordenação entre a atuação dos bancos e a política monetária do governo, estabelecendo algum controle sobre as emissões bancárias. Quanto aos diferentes padrões monetários, o metálico é o preferível em termos de segurança, mas ele tem desvantagens que justificam a adoção de padrões que se afastam do metálico: “No ponto de vista exclusivo da segurança a moeda metálica é preferível a todas, mas não é esta condição única da bondade do meio circulante. A moeda metálica dificulta a sustentação de estabelecimentos de crédito, que tão necessários são ao países industriosos; embaraça as transações pela dificuldade de transporte e contagens; e perdem-se neste sistema os lucros da aplicação dos metais aos outros diversos usos a que são indispensáveis, para os ter somente empregados na fatura das moedas em que podiam ser substituídos até certo ponto por matéria menos dispendiosa” (Op. cit. pg. 87)

Entre as possibilidades de implementação de moedas fiduciárias, as moedas emitidas pelo setor bancário são preferíveis ao papel-moeda emitido pelo Tesouro. Estas, além de não serem lastreadas, têm dificuldade em se adequar às demandas do mercado, tanto temporalmente (acompanhando as flutuações conjunturais dos negócios) quanto geograficamente (fazendo chegar a moeda nos locais que a demandam). Este elemento geográfico é uma das justificativas para a sua preferência por um sistema bancário com pluralidade emissora. O outro motivo é de ordem política: “(...) a organização enérgica precisa para que a ação do banco central chegasse vigorosa às extremidades do Império, criar-se-ia no Estado corpo excessivamente forte e incompatível com o sistema representativo. A simples possibilidade dos graves abusos financeiros ou políticos que poderia o banco cometer sem que houvesse no Governo força suficiente para os reprimir, é razão de sobra para evitar esta espécie de organização bancária.” (Op. cit. pg. 84)

A sua proposta era a de multiplicidade de bancos emissores regionais; os bancos teriam um fundo com 2/3 de apólices do governo e 1/3 ouro; as notas emitidas passariam a ser conversíveis em metal; as emissões se limitariam ao tamanho do próprio fundo, não havendo porém limites à constituição de bancos ou ao tamanho de seu fundo. As justificativas para o plano estavam: “1ª Na organização de estabelecimentos de crédito em todas as províncias, que os comportem, e de filiais ou caixas de descontos, nas outras e nas grandes povoações, desenvolvendo-se-lhe assim os meios de trabalho, e animando a indústria nacional. 2ª Na substituição das notas do Tesouro de valor instável, e sujeito à contínua oscilação, por notas de banco, realizáveis em metais, e portanto de valor mais fixo e seguro, e menos sujeitas à falsificação. 3ª Em que ficando por esta forma aos bancos o fornecimento da moeda precisa aos mercados de seu círculo, dá-se mais regularidade no suprimento, e mais certeza de que a quantidade das notas circulantes será a exigida pelo mercado, porque aliás o banco emitirá as que faltem, ou vir-lhe-ão ao troco por metais as que sobrem em hipótese contrária.” (Op. Cit. pg. 97-98)

4. Os debates da década de 1850: Itaboraí, Souza Franco e Torres Homem

A proposta de pluralidade foi levada ao Congresso por um projeto apresentado por Hollanda Cavalcanti. A oposição a este foi feita em 1853 pelo Visconde de Itaboraí para quem a pluralidade emissora se contrapunha ao objetivo de retirada de papel-moeda necessária à estabilidade do seu valor. Itaboraí era favorável à centralização bancária. A instabilidade, fruto da concorrência bancária, era apontada como o principal problema da pluralidade: “A concorrência dos bancos tem sido a causa principal de quase todas as crises comerciais. A porfia em que cada qual luta por fazer mais negócios, por aliciar mais fregueses, por dar maiores dividendos a seus acionistas, que de ordinário ocasiona a facilidade de descontarem títulos sem as necessárias garantias; que fez baixar excessivamente os juros; que excita empresas aleatórias; que faz desaparecer do mercado os capitais disponíveis para os substituir por capitais fictícios e de imaginação; é a rivalidade dos bancos que concorre poderosamente para produzir as quebras, a ruína, o desespero de milhares de famílias, quando chega o dia em que essa fantasmagoria desaparece.” (apud, Andrada, 1923, pg.45)

O debate entre papelistas e metalistas fica claro nas contendas parlamentares do segundo lustro da década. As questões principais para a corrente papelista são expressas em discursos proferidos, em 1857, por Souza Franco: “Quais são os reclamos, as queixas atuais da população? (...) O primeiro reclamo é contra a alta do juro; este simples enunciado não pode encontrar objeção alguma; o juro alto é grave obstáculo á produção, e quando passa de certos limites impede que o empreendedor tenha lucro, por conseqüência impede que ele trabalhe (...). Diz-se igualmente: não há em todos os mercados o meio circulante necessário, não há o suficiente para as transações. Isto é por certo um inconveniente muito grave.” (Op. cit. pg. 83)

Quanto à escassez de meio circulante, assim se expressava Souza Franco: “Há dois meios de suprir os mercados do meio circulante preciso, e o acomodar ás variadas exigências segundo as épocas de maior ou menor numero das transações. Ou o governo as supre, como fazia entre nós anteriormente, com a emissão de notas do Tesouro e cunho dos metais, ou são os mercados que se suprem a si mesmos por meio de estabelecimentos bancários, que importam ou exportam os metais, e lançando na circulação maior numero de seus bilhetes, ou os retirando segundo as exigências do mercado, sustentam o equilíbrio necessário entre o suprimento e a procura do mesmo meio circulante”. (Op. cit. pg. 83) Entre as duas possibilidade, Souza Franco era favorável à segunda. A vantagem deste mecanismo era a sua maior elasticidade e adequação em relação às necessidades do meio circulante. 

Quanto à alta da taxa de juros e os problemas relativos à obtenção de crédito, estes se deviam, na opinião do ministro, à falta de liberdade bancária e não à falta de capitais. “Tem-se dito que a alta dos juros, a alta do preço do capital, é o resultado da insuficiência da oferta em relação á procura e acrescenta-se, não é preciso a influência de ninguém, não tem ela força alguma; os mercados se suprem por si mesmos, e quando os capitais são abundantes, podem satisfazer a procura, eles se apresentam e satisfazem, e o juro baixa. Se, porém,  a procura é maior do que a oferta, não há forças humanas que façam baixar os juros. São princípios que cumpre examinar se são aplicáveis ao estado presente das cousas e ao estado atual da procura e oferta dos capitais. Estará por ventura a procura nas condições normais? Há completa liberdade de procura, é exato; mas haverá também completa liberdade de oferta? Haverá os estabelecimentos suficientes para tornar efetiva a oferta? Para reunir e oferecer á procura os capitais todos, ou a grande massa dos capitães disponíveis? Nestes pontos pelo menos não há perfeita liberdade.” (Op. cit. pg. 84)

Estas avaliações não são compartilhadas por Torres Homem, como mostram os seus discursos: “Que o credito seja fácil e barato, tal é a segunda necessidade do comércio. A primeira é que ele seja solido e permanente. Quando ambas estas necessidades não podem ser satisfeitas conjuntamente, é indispensável que a primeira seja sacrificada á segunda. A elevação dos prêmios dos descontos, além de certa medida, afrouxa certamente as operações do comércio e da industria; mas isso nada é comparativamente aos efeitos da suspensão total dos descontos de um grande estabelecimento de credito. A subida da taxa é um acidente suportável, a cessação dos descontos é um cataclisma.” 

A liberdade de emissão é um erro pois: “Uma das leis de circulação é que quando o numerário diminui em quantidade, comparativamente á massa dos produtos ou das transações, o seu valor aumenta, assim como diminui, se a quantidade é excessiva. No primeiro caso, a moeda diminuída em quantidade, mas aumentada em valor, faz o mesmo serviço que antes; é como um tubo hidráulico, cuja capacidade se ampliasse na razão do volume do liquido que por ele trajectasse. Ora, o sintoma que revela a subida do valor do numerário é a diminuição dos preços de todos os produtos que com ele se permutam. (...) Outra lei comercial é que o aumento do valor do meio circulante, pela sua escassez em um país, atrai para aí a emigração das moedas estrangeiras, pela razão que a mercadoria procura o mercado em que há falta dela, e em que vale mais. Teríamos assim restabelecido o equilíbrio entre as transações e o meio circulante, na suposição de que este fosse insuficiente.(...) [Alguns preferem] suprir a pretendida falta com papel de bancos, dificultando, assim, a imigração espontânea dos metais, que teriam a vantagem de tornar a nossa circulação mista, de fortifica-la contra as flutuações e preparar o caminho para a total cessação do mau regime de papel-moeda.” (Op. cit. pg. 88)

Quanto à questão do crédito e dos juros afirma Torres Homem: “Não é verdade que os bancos de emissão criam capitais; eles se limitam a operar sobre os que já existem, nem mais nem menos; e a faze-los passar de umas mãos para outras por meio do seu papel de uma convertibilidade imediata. Os capitais são os frutos exclusivos do trabalho e da economia, que os acumula para emprega-los na criação de novos valores. Tiras de papel não possuem a propriedade magica de improvisar riquezas onde o trabalho as não produziu; (...) Um banco de emissão não desconta os produtos do trabalho futuro; o seu bilhete representa transações efetuadas, representa capitais que circulam atualmente sob a forma de produtos até chegarem ao consumo e á liquidação definitiva. A multiplicação artificial dos sinais representativos da moeda aumenta as artérias da circulação sem aumentar ao mesmo tempo a quantidade dos valores circulantes; e, neste caso, o refluxo é igual á emissão.” Conclui Torres Homem que a taxa de juros é determinada pela oferta e demanda de capitais, ou seja, pela poupança e pelo investimento, não sendo influenciada por questões monetárias: “A multiplicação do papel bancário diminui a taxa de juro dos capitais? O juro do capital está subordinado á lei geral que determina o preço corrente de todos os produtos, isto é, á relação entre a procura e a oferta. Se os capitais são superiores em quantidade á necessidade, que se tem deles, o juro baixa, e eleva-se na hipótese inversa. Ora, o papel bancário, simples sinal representativo da moeda, não é capital, e por conseqüência a sua maior ou menor quantidade não pode ter a mínima influência no juro.” (Op. Cit. pg. 88)

5. Mauá e Amaro Cavalcanti: a defesa da moeda inconversível
Dentro do debate, Mauá foi um dos maiores críticos da idéia que a taxa de câmbio fosse determinada pela quantidade de moeda interna e que sua instabilidade decorresse da sua inconversibilidade.
 Em 1878, Mauá publicou um panfleto, “O Meio Circulante no Brasil”, onde defendia a moeda sem lastro metálico. Inicialmente, ao recuperar a história do país, procurou mostrar como o câmbio e as emissões não estavam correlacionadas. A moeda inconversível, ao invés de ser acusada dos males da economia, foi defendida já que sem ela não teria sido possível o desenvolvimento que ocorrera desde a independência. Mauá defendia uma moeda sem lastro metálico como a melhor opção para o Brasil, indo assim além das propostas de Souza Franco que, pelo menos teoricamente, tinha a moeda metálica como parte do lastro para as emissões bancárias e principalmente mantinha a conversibilidade das notas bancárias. Afasta-se Mauá aqui do “princípio Bancário” inglês, que via na conversão metálica, junto com a concorrência entre os bancos, as condições para que as emissões não fossem excessivas.

O controle destas emissões era considerado uma questão importante para Mauá, que assim se expressava: “como, porém, conhecer a quantidade indispensável desse precioso meio circulante que possuímos para mover as transações  de todo o país? É sem dúvida a questão mais difícil a resolver de todas quantas subleva a apreciação desse magno assunto de interesse nacional.” (apud Fernandes, 1974, pg. 26) A resposta a este tipo de pergunta não é exatamente clara. Para Mauá a taxa de juros poderia ser um bom indicador da falta ou o excesso de capitais, porém o fato do Brasil “ser um país tão vasto cujas condições econômicas são tão variadas”, dificultava o uso deste indicador. Mauá acaba por resumir ao savoir faire, à experiência prática dos agentes do mercado a garantia de que as emissões não seriam excessivas. “Sem dúvida que no prosseguimento da experiência cumpre marchar com pausa, meditação e estudo prático. Desse estudo resultará que podemos elevar no decurso de alguns anos até o duplo uso do instrumento de permutas que possuímos, utilizando-o de um modo prudente e refletido, isto é, sem tocar a meta do abuso, pois é o uso que preconizamos e jamais o abuso.” (apud Fernandes, 1974, pg. 27) 

A questão do controle das emissões era um problema que passava a merecer mais atenção já que ao abandonar-se a possibilidade de conversão da moeda (a qual estava prevista nos projetos de Souza Franco), argumento de auto controle do sistema bancário se enfraquecia. Agora ela passava a depender fundamentalmente da ação “prudente e refletida” dos operadores, regulada apenas pela concorrência e pela difusão de informações acerca da alavancagem do setor. Esta difusão de informações já era defendida por Souza Franco, pois por meio desta os agentes tomadores das notas poderiam verificar a capacidade dos bancos efetivamente converterem suas notas. Agora estas informações servem aos agentes para verificarem se a ação dos diretores do banco é efetivamente prudente e segura, rejeitando os bancos menos sólidos ou com operações mais obscuras. 

A defesa da moeda inconversível e desprovida de lastro metálico também é feita por Amaro Cavalcanti no início da República. Em relação às questões monetárias seu principal trabalho é O Meio Circulante Nacional, publicado em 1893. Suas concepções estavam fortemente influenciadas pelo exemplo do sistema monetário e financeiro norte-americano que, até aquela época tinha se desenvolvido com base na proliferação de um grande número de bancos, valendo-se de moeda fiduciária. 

Cavalcanti também defendia a noção da moeda como um instrumento de troca, sem um valor intrínseco, e crítica a inelasticidade do meio circulante metálico, afirmando que ele é fortemente suscetível às oscilações do balanço de pagamentos. A falta do meio metálico é vista como um problema considerado dos mais graves que impossibilita a utilização da moeda metálica. Quando faz esta crítica, levanta-se outra questão relativa à adoção deste tipo de moeda: a dependência econômica que ela causa: “O mal da sua insuficiência, como medium exclusivo da circulação universal, é tamanho, que pode ser apontado como sendo a causa, talvez maior, das mais graves perturbações econômicas, por que ora passa a maioria dos povos modernos. Com efeito, a quantidade de metal amoedado ou amoedável, relativamente pequena para o movimento geral dos mesmos, se acha como que monopolizada por três ou quatro nações (França, Inglaterra, Alemanha, Estados Unidos), as quais, pelo desenvolvimento e consolidação dos seus meios de trabalho ou indústrias bem fundadas, conseguiram acumular grandes riquezas, superiores às necessidades do consumo ordinário, e daqui a possibilidade de esterilizar, como fizeram, uma parte considerável daquelas para lhes servir de moeda (metálica). As outras nações, umas, pobres pelas condições naturais da própria existência, e outras, pela inexploração ou desaproveitamento dos ricos elementos que possuem, subsistem quase todas, no que se refere às condições monetárias, na dependência daquelas poucas felizes, as quais lhes ditam a lei, segundo melhor convém aos seus interesses, em circunstâncias dadas. Como só elas possuem a moeda universal em quantidade, relativamente bastante, é fácil de ver que fica igualmente dependente do veredictum das mesmas não só o valor real meio circulante das demais nações, como até, em parte, o dos produtos e mercadorias que estas produzem, importam ou exportam, respectivamente.” (Cavalcanti, 1983, pg.10 e 11)

A moeda fiduciária tem um caráter de independência do país frente às economias centrais que detém o controle sobre os metais. Este instrumento deveria ser utilizado pelo menos enquanto prevalecesse a situação de desequilíbrio internacional na divisão dos metais. Apesar de não saber exatamente como, Cavalcanti defende uma mudança no meio circulante internacional evitando os problemas decorrentes da insuficiência do meio circulante. Enquanto isto, “que, ao menos como recurso de transição, os povos diversos terão de adotar ou de sistematizar a monetização dos títulos do crédito público, como, em parte, já se vê praticado.” 

A defesa da adoção, pelo menos transitoriamente, deste tipo de meio circulante, é feito com base em: “1) O fato sabido, patente, reconhecido, da insuficiência dos metais preciosos para preencher as funções da moeda, segundo as exigências crescentes do mundo atual; não há um só país mais da Europa e da América que não use da moeda fiduciária, ao menos, na razão de 2/3 das suas operações; 2) O fato, não menos importante, - irrecusável, de que os maiores empreendimentos, os mais assinalados sucessos do presente século, quer da ordem social e econômica, quer da ordem política, têm sido realizados mediante os recursos do crédito, e, em geral, pelo uso da moeda fiduciária, propriamente dita; 3) O fato histórico, averiguado pelos economistas, de que esse mesmo metal, no qual muitos agora vêem a única moeda natural ou verdadeira, fora também empregado, no começo, como simples promessa de outros objetos, que eram, então, a moeda real, - tal qual, como se pratica a respeito do papel fiduciário, presentemente. (...) 4) O fato vulgar, sabido de todos, e aliás de acordo com a teoria ensinada pelos melhores autores, de que a moeda de metal, como outra qualquer, é mero agente de permuta; um simples meio, que liga a causa ao fim (a produção ao consumo); medida convencional de valores, cujo préstimo vem do consensus ou da autoridade (o uso ou a lei) que fê-la adotar para esse fim, e não da substância de que ela se compõe.” (Op. Cit. pg. 26-27)

Um último aspecto a ser considerado diz respeito à forma como esta moeda seria oferecida e sua quantidade. Cavalcanti defende a emissão feita por meio de bancos que seriam mais apropriados para avaliar as necessidades da economia, as emissões estatais são vistas com algum receio dada a forte possibilidade de excessos por parte dos administradores públicos: “É sempre preferível não emitir papel do governo. A moeda fiduciária, emitida pelos bancos, quando estes não falseiam a sua missão, tem por fim baratear o dinheiro, facilitá-lo ao comércio e às indústrias, de maneira que a sua emissão representa sempre um emprego reprodutivo na circulação geral, enquanto que o Tesouro não desconta letras, não fomenta indústrias, e, ao contrário, aplicando o caso ao nosso país, só tem estações de arrecadação, que são outras tantas agências centralizadoras da moeda; e não tendo sucursais, não tendo nenhum canal pelo qual se opere a derivação, realmente econômica, do seu papel, este reduz-se a um simples empréstimo forçadamente lançado à população e que só sai do Tesouro para o pagamento do pessoal e material, de serviços públicos irreprodutivos.” 

Porém, Cavalcanti afirma a necessidade de se impor legalmente limites à emissão monetária, que deveriam se basear logicamente nas necessidades comerciais e financeiras do país, porém não deixa claro como estes limites poderiam ser estabelecidos. Assim se expressa Cavalcanti: “Começarei por declarar que, em tese, é um absurdo manifesto a pretensão de fixar limites invariáveis ao meio circulante de um país. De certo, o limite da circulação depende das necessidades da mesma. Se a moeda é um meio, o meio deve estar de acordo com as exigências do fim - e o fim é a multiplicidade de transações, em que a moeda entra, é o desenvolvimento econômico do país, o seu progresso; se esse desenvolvimento cresce, a circulação também; se o movimento diminui, a circulação deve diminuir igualmente. Todavia, dizem os economistas, aconselham os prudentes, - e eu não estaria em desacordo com eles neste ponto, - que tratando-se da moeda fiduciária e sobretudo de curso forçado, sendo fácil, como é, o aumento dessa moeda, pela barateza de sua espécie; é de recear que ela seja emitida em excesso, e para evitá-lo cumpre calcular com parcimônia, as necessidades da circulação, e o legislador deve fixar, desde logo o respectivo quantum.” (Op. cit., pg. 48 e 49)

A análise de Cavalcanti se mantém na tradição de Mauá de defesa de uma moeda inconversível e introduz elementos novos nas alegações contrárias à adoção da moeda metálica, como a relação de dependência internacional. A inconversibilidade recoloca a questão do controle sobre as emissões, as quais não devem ser feitas pelo Estado. Este, por meio de uma legislação específica, deve impor limites às emissões. 

6. As Reformas na Transição Republicana e a Visão de Rui Barbosa.
A última década da Monarquia foi marcada pela presença do pensamento metalista de Francisco Belisário Soares de Sousa. As concepções de Belisário podem ser apreendidas por meio de trechos do seu relatório de 1886 como Ministro da Fazenda: “Não é na soma numérica das notas que se pode achar o critério para conhecer a deficiência ou o excesso do meio circulante; o critério único está no preço do ouro mercadoria e no estado do câmbio. Há quem acredite que a depreciação se corrige naturalmente com o desenvolvimento progressivo do país, quando são postos limites á soma do meio circulante e os governos tomam o compromisso de não os ultrapassar. A experiência, porém,  diz-nos o contrario.(...) Sendo a depreciação conseqüência do excesso do papel-moeda, ir reduzindo a sua quantidade será aumentar-lhe o valor. Nisto consiste a primeira condição para chegarmos á circulação metálica.(...) Para que permaneça o ouro no país, indispensável se torna a retirada da porção de papel que impede a sua entrada e sua conservação, segundo as leis naturais do comércio.” 

Em um discurso no Parlamento em 1888 completa-se o quadro de um pensamento típico metalista: “Como, portanto, supor que vamos ter juro barato, que vamos promover as industrias, que vamos promover as transações, que vamos dar vida ao país, por que aumentamos a quantidade da moeda? Se esta suposição fosse exata, nem um país seria mais feliz que aquele que tivesse a moeda-papel. Porque pois amaldiçoa-la? Porque tantos planos de converte-la, quando com tanta facilidade se obtêm fins tão grandiosos! Porque a Europa inteira, porque todo o mundo se insurge contra este sistema” (apud, Andrada, 1923, pg. 190)

Porém, os problemas de falta de numerário, faz com que alguns parlamentares, que se dizem defensores da moeda metálica, proponham um projeto de mudança no sistema monetário do país, instituindo a pluralidade emissora e a moedas fiduciária inconversível. Nos discursos em defesa do projeto pode-se perceber que os seus autores, o Visconde do Cruzeiro, o Visconde de Ouro Preto e Lafayette Rodrigues, não defendem as vantagens da moeda fiduciária inconversível, mas apontam os problemas que a perseguição da moeda metálica enfrentava especialmente a relativa à falta de meio circulante - eram os metalistas realistas. Em 1888, Ouro Preto afirmava: “... os autores do projeto, tanto quanto os mais aferrados sectários da doutrina metalista, estão convencidos de que o remédio eficaz, seguro, decisivo e verdadeiramente benéfico seria estabelecer ente nós o que por tantas vezes baldamente temos tentado, o curso metálico. Mas a isso opõem-se dois obstáculos, de presente insuperáveis. 1º a natureza do meio circulante que possuímos, porque é sabido (...) que a moeda fraca expele do mercado a moeda forte, fenômeno a que Gresham deu foros de lei econômica (...); 2º o saldo do balanço comercial que (...) é permanentemente contra nós.” (apud, Andrada, 1923, pg. 187) Depois das pressões dos metalistas ortodoxos e contando com a valorização do câmbio, que alcançou a paridade fixada em 1846, o projeto foi modificado incorporando, além das emissões lastreadas em títulos públicos agora conversíveis, a emissão conversível lastreada em moeda metálica. 

Um debate surgiu entre os autores do projeto. A divergência era sobre a limitação do tamanho dos bancos e a possibilidade de monopolização no mercado. Entendia Cruzeiro a importância de se fixar limites máximos para o tamanho dos bancos, além de um limite às emissões de uma forma geral, esta legislação conferia prudência ao sistema e, evitando a monopolização do setor, garantiria a concorrência bancária, dentro de um sistema de emissão conversível. Os outros não concordavam com este tipo de regulamentação, afirmando que deveria se dar garantias de que ninguém estaria impedido de montar um banco, evitar o monopólio legal, mas não impedir que um banco conseguisse naturalmente o monopólio do setor. Para Franco (1987, pg. 67) isto era “uma discussão entre sectários do laissez faire e os da doutrina da liberdade bancária, onde Ouro Preto e Lafayette aceitavam a possibilidade de um monopólio natural, e o Visconde de Cruzeiro nem isso admitia. (...) Apesar de Ouro Preto e Lafayette serem contrários à concessão de faculdade emissora a um só grande banco, já enxergavam com simpatia a formação de um banco de grandes proporções e grande peso no mercado monetário, desde que como resultado da operação das forças do mercado. Essa idéia já podia ser considerada um avanço em termos de organização bancária, uma vez que se consideravam os benefícios da atuação de um grande banco sobre o instável mercado monetário do Rio de Janeiro. Contudo as resistências contrárias à idéia de um banco com poder de controle sobre a liquidez no Rio de Janeiro ainda eram substanciais. O próprio Visconde de Cruzeiro manteve-se intransigentemente contrário à possibilidade do grande banco.”

O projeto aprovado entrou em vigor nos últimos meses do período monárquico. Com a República ele foi novamente modificado por Rui Barbosa logo no início de 1890. A maior crítica que Rui Barbosa fez à legislação monetária imposta ao final da Monarquia foi a modificação que ocorreu em relação ao projeto original, qual seja, a introdução da conversibilidade e do lastro metálico. A sua crítica à moeda metálica baseava-se nos problemas gerados pelo comportamento errático do mercado cambial. “Em um país, onde o equilíbrio do câmbio seja estável, denotando a compreensão normal das suas despesas pelos seus recursos naturais, a emissão sobre o metal é, sem dúvida nenhuma, a solução racional e legítima, eficaz e criadora; porque, assentando a circulação em elementos infalíveis e facilmente realizáveis, influi confiança absoluta , e tem na sua elasticidade a precaução contra os seus riscos. Mas exatamente por isso, necessário é que o princípio dessa confiança esteja superior às incertezas, e que, a qualquer abalo disponha o estabelecimento de meios, para restabelecê-la, mediante a satisfação plena e imediata das suas obrigações para com o público, na conversão do papel emitido. Preenche esses dois requisitos a emissão bancária, qual a temos? Evidentemente não. Não; porque está subordinado ao câmbio de 27, e há de recuar ante as suas depressões, sempre iminentes e graves, cuja ocorrência imporia ao estabelecimento incalculáveis prejuízos, obrigando-o a trocar em ouro ao par notas cotadas abaixo dele. (...) Não, ainda; porque, cobrindo o ouro apenas o terço da emissão, a exigência do troco, determinada pelas baixas do câmbio, encontraria o estabelecimento desarmado para acudir aos seus compromissos, produzindo no mercado incalculáveis catástrofes.” (Barbosa, 1949b, pgs. 10 e 11) 

Rui Barbosa reconhece as vantagens da emissão sobre metal, porém novamente vê a impossibilidade prática desta instituição no Brasil pois a instabilidade cambial, especialmente as perspectivas quanto à desvalorização, inviabilizam a emissão por parte dos bancos de um moeda lastreada e conversível em metais, pois quando da desvalorização cambial haveria uma corrida aos bancos para a troca das notas ao par enquanto persistisse a desvalorização e tais trocas significam prejuízos para os bancos. Aqui temos a inversão das idéias metalistas. Enquanto para estes era a imposição de uma moeda não conversível que instabilizava o câmbio, para Rui Barbosa era a instabilidade do câmbio, que tem como causa vários elementos não diretamente relacionados à moeda, que inviabilizava a moeda metálica. Esta, sozinha, não era capaz de dar solidez ao câmbio, mas a estabilidade deste último era condição necessária para a imposição da primeira.

A opção de Rui Barbosa foi a emissão, por vários bancos, de notas inconversíveis lastreadas em apólices do governo. Em sua defesa Rui Barbosa levanta alguns pontos que justificam um maior volume de meios de circulação: o elevado entesouramento e a baixa velocidade de circulação da moeda: “O meio circulante de um povo não se avalia pela sua quantidade, considerada em absoluto, mas sim - de um lado, pelo seu poder de circulação, isto é, pela maior ou menor facilidade com que ela gira no país - de outro lado, pela economia, que se faz, do seu uso direto, mediante artifícios comerciais destinado a representa-lo, e dispensa-lo(...) Nem toda a moeda metálica é moeda circulante. Ora, só a moeda que circula pode repletar a circulação; só a moeda que atravessa o mercado entre as duas correntes da oferta e da procura, pode, quando exagerada em sua soma, atuar para a depreciação de si mesma. A parte das emissões, que hiberna, pelas circunstancias especiais de certos países, nas mãos de seus detentores, a parte que se eclipsa do movimento das transações,- essa parte, por isso mesmo que não funciona, que não se sente, que não se descobre é um elemento inerte, que não pode influir para a valorização ou desvalorização geral da moeda.(...) Essa diferença entre a importância aparente e a importância efetiva da circulação é um elemento de alcance fundamental. A ela, porém, acrescem outras considerações, não menos fundamentais; a saber: as variações da necessidade de meio circulante, conforme a natureza das aplicações do capital, e a maior ou menor facilidade, a dificuldade, maior, ou menor de circulação de cada país. A perfeição a este respeito, consistiria em operar a menor soma possível de meio circulante a maior soma possível de transações. Ora, quanto menos adiantado se acha um país, tanto mais lento é o circular da moeda, e tanto mais soma dela, portanto, se requer para o mesmo numero de transações, para a mesma quantidade de permutas.” (Barbosa, 1893, pgs.68 e 72)

Esta emissão de moeda devia ser aumentada a fim de se adaptar à demanda. Porem, esta não podia “sobrecarregar a circulação”. Novamente surgia a questão do controle. Esta questão ainda não tinha uma resposta simples depois do abandono da conversibilidade. Por um lado, o principal indicador desta relação entre emissões e o volume de transações era a taxa de juros: “O barômetro das exagerações do meio circulante não é a taxa de câmbio, que pode oscilar sobre a ação de outras influências: é a taxa de juro. Baixa o juro, quando superabunda, a moeda corrente; sobre, quando ela enrarece.” (Op. cit. pg. 122) Por outro lado, deve-se evitar o governo diretamente como emissor: “... de todos os gêneros de moeda fiduciária, a que pior cotação goza em economia política, é o papel-moeda emitido pelo Tesouro.” (Op. cit. pg. 201)  A razão para isto é que o governo não é capaz de emitir conforme as necessidades “da praça”, suas emissões são independentes desta, estando condicionadas politicamente. Ao governo continua a função fiscalizadora: “pelo fato de conferir um privilégio na faculdade exclusiva de emissão não adquire o estado o Estado o direito de administra-lo. Fiscaliza-lo, sim, esse é o seu direito e o seu interesse.” (Op. cit. pg. 180)

Porém, em outra parte do mesmo discurso verifica-se que a função do governo vai além da simples fiscalização. “O único perigo verificável no plano do Banco da República seria o de a sua emissão invadisse torrencialmente o mercado (...) Mas o governo tinha a seu alcance os meios de influência, os recursos de expediente mais simples e eficazes, para conter os descomedimentos da emissão precipitada. Basta considerar que um só bilhete emissível não entra na tesouraria dos bancos emissores, antes de transitar pela Caixa de Amortização, isto é, antes de receber o visto do governo. Depois, no próprio decreto orgânico do Banco da República, estava posto o veto a essas demasias, desde que ali se consigna um terço de emissão para o resgate de papel-moeda e se prescreve um quinquênio para a utilização deste. A emissão pois regularmente dirigida não podia chegar ao limite senão no termo de cinco anos.” (Op. cit. pg. 168) Assim estão previstos mecanismos de intervenção que possibilitam a ação preventiva do governo.

Temos aqui ainda que introduzir um ponto importante no pensamento de Rui Barbosa a questão da pluralidade contra a unicidade das emissões. Barbosa estabeleceu a pluralidade de emissão, isto, porém, estava relacionado ao clima federalista que vigorava naquele momento e não às suas convicções já que sua preferência é pela centralização emissora. “Nos meus primeiros decretos não estabeleci a pluralidade senão como compromisso com tendências federalistas  em cujo nome a revolução acabara de fazer-se. Mas nunca elevei semelhante solução às alturas da doutrina.” (Barbosa, 1893, 156). Barbosa se vale aqui do economista alemão A. Wagner. Apesar da pluralidade emissora melhor atender à necessidade dos negócios, isto também poderia ser alcançado por um banco central com filiais espalhadas pelo país, com uma grande vantagem: sua maior estabilidade em momentos de crise. Um grande banco tem mais poder de resistir às crises financeiras. É justamente nos momentos de crise que a emissão bancaria se faz necessária, assim os pequenos bancos, facilmente sujeitos à crise tem um atitude defensiva quando das dificuldades, as quais geralmente são acompanhadas de diminuição nos depósitos, apenas um grande banco poderia agir de maneira contra cíclica diminuindo ou evitando a crise.
 Outra vantagem do banco central é o seu poder de atuação no mercado cambial dando maior estabilidade à taxa de câmbio, controlando a especulação exercida pelos bancos internacionais, tida por Barbosa como um dos elementos a instabilizarem o mercado.

Assim, mais do que acompanhar os ciclos de negócios, as emissões monetárias realizadas por meio de um organismo centralizado, merecem a fiscalização e a intervenção do governo e tem também a função de agir de modo contra-cíclico, defendendo a economia das crises, através do manejo de instrumentos monetários. As concepções de Rui Barbosa caminham assim na direção de uma política monetária de cunho discricionária, sobre a base de uma moeda a princípio inconversível e defendendo um grande organismo controlador da política monetária e cambial.

7. A Crise do Encilhamento e a equação de Joaquim Murtinho

Apesar das afirmações de Rui Barbosa, a questão cambial continuava a ser alvo de debates. O deputado Leopoldo de Bulhões reafirmava, ainda em 1891, a influência da oferta de moeda sobre o câmbio, apesar de se reconhecer a influência das relações comerciais: “A teoria dos câmbios está hoje cientificamente formulada, não admitindo mais as presunções e conjecturas com que outrora se explicavam os fenômenos de que se ocupa. Ela ensina que a taxa de câmbio é determinada pelo confronto da exportação e importação de mercadorias e valores de um país, nas suas relações internacionais, e bem assim pelo confronto da moeda desse país com a dos países com que se relaciona. É o que os economistas chamam câmbio ‘real’ e câmbio ‘nominal’. O câmbio real é a confrontação da importação com a exportação, é o que se chamava outrora - balança do comércio; câmbio nominal é o confronto da moeda de um país com a do outro. Se importarmos mais do que exportamos, se a nossa moeda está depreciada em relação á universal - a de ouro, os câmbios exprimirão aquele ‘déficit’ e a depreciação da nossa moeda. Se a nossa circulação tivesse base metálica, que nos facilitasse saldar os nossos compromissos por meio de remessas de ouro, quando o câmbio real pendesse contra nós, a taxa de câmbio teria limites certos, fixos, determinados pela despesa do frete e seguro que se teria de fazer com aquela remessa.”

Do mesmo modo, no Relatório do Ministro da Fazenda em 1898, Bernardino de Campos, podemos ler a mesma idéia, separando câmbio real de nominal e limitando os efeitos comerciais sobre o câmbio. “...as flutuações do câmbio estrangeiro podem ter por causas não só a balança do comercio no seu sentido mais lato, ou as circunstancias que afetam o câmbio real, como também as alterações do valor da moeda ou os atos que influem sobre o câmbio nominal; ... as flutuações provenientes das causas que afetam o câmbio real têm ordinariamente por limites as despesas de transporte dos metais preciosos, e, mesmo em casos extraordinários, não vão além de extremos que a experiência tem computado em 10% acima ou abaixo do par; as que provém, porém, do câmbio nominal ou da alteração do valor da moeda, não têm limites: acompanham a desvalorização ou depreciação do meio circulante e podem chegar até o extremo em que este perde de todo o valor.” (apud Andrada, 1923, pg. 262 e 338)

Porém um programa mais austero de retirada do meio circulante só se efetivou em 1898 com a ascensão de Joaquim Murtinho ao Ministério. Com Murtinho novamente a taxa de câmbio passou a ser a variável chave na análise do desempenho econômico brasileiro, era o sinal do progresso econômico do país e sua valorização era o objetivo básico da política econômica.
 A priori, Murtinho tem uma visão positiva dos títulos de crédito e mesmo da emissão de papel-moeda como agentes do progresso econômico. Ambos representam valores em potência, que podem se transformar em valores reais ou não: “Os títulos de crédito representam sem dúvida papel de grande importância nas transações das sociedades adiantadas (...) Esses títulos não têm valor real em si mesmos, mas representam um valor potencial (...)Se os que descontam as letras nos bancos conseguem com o seu trabalho criar novos valores, estes vão substituir naqueles bancos os valores potenciais das letras pelos valores reais criados, dados em pagamento, e ter-se-á assim aumentado a riqueza pública e particular. Se, porém, nenhum valor real foi criado pelas letras descontadas, estas vão se depreciando pelas reformas sucessivas, até que tenham perdido de todo o seu valor” (Murtinho, 1980, pgs.176 e 177)

O mesmo se dá com o papel-moeda: “Alguma coisa de semelhante se passa com o papel-moeda, que exprime um título de crédito, uma promessa de pagamento, uma espécie de letra descontada que se deposita na circulação monetária do País. O papel-moeda representa por isso também um valor potencial no momento de sua emissão, e esse valor potencial tende por sua vez a ser substituído por um novo valor real criado, ou, ao contrário, a desaparecer. Se o papel emitido é empregado em trabalho produtivo, a riqueza criada vem substituir o valor potencial do bilhete e há aumento verdadeiro de riqueza pública e particular, manifestado por um desenvolvimento de circulação monetária não só em sua extensão, mas também em seu valor real. Se, porém, o emprego do papel-moeda se faz em trabalhos improdutivos, nenhum valor real será criado para substituir o valor potencial do bilhete, que assim, desaparece, deixando uma circulação grande em sua extensão e pequena em seu valor real.” A diferença entre as notas de crédito e o papel-moeda é a existência em caracter permanente do último: “Se o valor potencial dos títulos de crédito pode exercer as mesmas funções que o valor real da moeda, há, entretanto, uma diferença radical entre essas duas espécies de valor: o último tem uma existência permanente, ao passo que o primeiro tem uma existência transitória.” Esta diferença em caso de não realização do seu valor potencial é importante, pois a não eliminação do papel-moeda leva a sua desvalorização. Existe, de todo modo, a possibilidade do papel-moeda se realizar: “a emissão de papel-moeda nem sempre, pois, é um mal; ela pode, ao contrário, representar um grande agente de progresso e prosperidade das nações. Tudo depende, como em todas as questões de crédito, da moderação, da prudência, do critério com que se faz a emissão e do emprego produtivo que dela se faz, determinando a criação de novas riquezas, que valorizem a circulação aumentada pela emissão.” (Op. cit. pgs. 176 a 178)

Porém Murtinho faz a diferença entre o papel-moeda representativo da moeda metálica e o papel-moeda inconversível, de curso forçado. Enquanto no primeiro a sua realização é automaticamente garantida, na verdade o papel-moeda conversível representa uma riqueza, para o papel-moeda inconversível esta é só uma possibilidade, bastante remota já que depende do comportamento prudente do banco o que para Murtinho não condiz com a natureza humana de busca de lucro. “Das duas espécies de emissões que se pode fazer: a de bilhetes conversíveis à vista e ao portador e a de bilhetes de curso forçado, só a primeira pode satisfazer as condições acima indicadas como essenciais para o bom êxito da operação. Nela a emissão é solicitada por uma necessidade social preexistente à operação. A possibilidade da conversão cria uma responsabilidade no agente emissor, provocando o estudo dos negócios que o solicitam. O fato da conversão repetida com freqüência previne-o da necessidade de restringir as emissões, despertando em seu espírito a prudência e a moderação na realização dos negócios.” 

Já com a moeda conversível o comportamento emissor é diferente e as conseqüências também: “Na emissão de curso forçado, o interesse ligado à operação não tem freio; sem a responsabilidade ligada ao dever da conversão, o agente emissor procura inventar negócios, multiplica-os, sem se preocupar com outra coisa que não seja o lucro do momento. (...) Os negócios inventados por ela são em geral improdutivos, e, quando os valores potenciais dos bilhetes emitidos têm desaparecido, nenhum valor novo criado os vem substituir. Por esta forma a circulação ficará aumentada em extensão, mas o seu valor voltará ao que era antes da emissão.” (Op. cit. pgs. 176 a 179)

Isto foi o que teria ocorrido no início da República: uma grande emissão inconversível que gerou apenas uma série de atividades consideradas artificiais
, sem a efetiva criação de nova riqueza que respaldasse o papel-moeda emitido, de modo que este acabou por se desvalorizar e a mostra disto era a depreciação do câmbio. Na verdade Murtinho estabelece um parâmetro bastante preciso para avaliar a criação de valores reais: o valor das exportações cotadas em moeda estrangeira. É o crescimento deste que é usado para definir o crescimento da riqueza de um país e portanto a valorização real da moeda. A taxa de câmbio era determinada, segundo Murtinho, pelo quociente entre o papel-moeda em circulação (expresso em moeda local) e as exportações (expressas em moeda estrangeira).
 A desvalorização cambial (e um câmbio extremamente baixo), causada pelo excesso de emissão, é vista como uma fonte de problema. Podemos três tipos de problemas: os efeitos negativos sobre as Finanças Públicas, o aumento de preços e as dificuldades operacionais das estradas de ferro. A partir destes problemas justifica-se a necessidade de se restabelecer a moeda nacional, promovendo sua valorização. “O problema da valorização do nosso meio circulante oferece (...) duas soluções: o aumento do valor da exportação e a redução da quantidade do papel-moeda (...). A primeira solução pelo aumento do valor da exportação, a que mais conviria aos interesses do país, porque traria a valorização da circulação sem diminuir-lhe a extensão, é extremamente lenta para um problema tão urgente, mas pode e deve servir de auxiliar e complementar a solução pela redução do papel por meio do resgate.” (Op. cit., pg. 201) Justificava-se assim a sua política econômica que, em parte, consistia de retirada de papel-moeda e sua queima. “é necessário resgatar, valorizar o papel, excitando lentamente as liquidações dos negócios inferiores para concentrar os valores nos negócios superiores, modificando pouco a pouco a nossa estrutura econômica.”
 (Op. cit., pg. 205)

A principal crítica contemporânea à Murtinho foi feita por Vieira Souto que escreveu alguns artigos no jornal “O Correio da Manhã”, entre novembro e dezembro de 1901. Nestes, Vieira Souto estabeleceu suas principais críticas à análise de Murtinho, especialmente no que tange a dois pontos: a equação para a determinação da taxa de câmbio e aos efeitos depressivos da retirada do meio circulante. Vieira Souto se filia à tradição brasileira que enxerga no Balanço de Pagamentos a determinação do câmbio: “...a lei da oferta e da procura, reguladora da taxa ou preço das cambiais, pode, para o caso, ser substituída por esta outra forma que lhe é equivalente e que perfeitamente a traduz: a taxa de câmbio é regida pela relação dos créditos e débitos recíprocos entre um país e as praças estrangeiras” (Souto, 1980, pg. 405) Vieira Souto procura demonstrar empiricamente a não validade da proposição de Murtinho em relação ao próprio período, a valorização que ocorria, segundo Vieira Souto, se devia às alterações no fluxo de capital (não pagamento dos compromisso da dívida externa e ingresso de capital estrangeiro) e não à retirada de papel-moeda.

Vieira Souto não considerava o meio circulante existente como excessivo, não se justificando por este lado sua retirada. “Subtraindo à circulação as cédulas de papel-moeda, que são títulos de dívida, S. Ex.ª enriquece o Tesouro que é o devedor, mas empobrece a credora, isto é, a circulação, representada pela lavoura, indústria e comércio, que não pode prescindir deste único instrumento de troca que possuímos, desse indispensável elemento de nossa atividade produtiva.” (Op. cit. pg. 374) A crítica pode ser entendida dentro da própria estrutura teórica de Murtinho, porém rejeitando a idéia de que não tenha havido uma valorização real da moeda, ou seja admitindo-se que as emissões efetivamente causaram acréscimo na riqueza nacional. Porém a crítica vai além, retomando os argumentos papelistas clássicos.

Apesar das críticas, as idéias de Murtinho ganharam bastante notoriedade e sua política foi aprovada por diversos historiadores financeiros que escreveram nos anos posteriores. Dentre estes analistas podemos citar Calógeras, Antonio Carlos, Ortigão, Inglez de Souza entre outros. Nos trabalhos destes  autores, publicados ainda durante a República Velha, percebe-se uma postura francamente favorável à gestão de Murtinho se comparada a outras. Estas obras tinham claras intenções de influir sobre a condução da política econômica do país, defendendo uma moeda com base metálica, mesmo que se admita que o papel-moeda inconversível fosse, apesar de um mal, uma necessidade da circulação interna do país, ainda que momentânea. Em contraposição destaca-se o trabalho de Pires do Rio que vê na utilização da moeda fiduciária de curso obrigatório um instrumento do governo na promoção da riqueza nacional e no combate a crises. 

8. Estabilidade e Banco Central

A existência de tais obras revelam a permanecia dos debates, os quais se faziam sobre dois eixos: o fortalecimento de um grande banco no intuito de assumir a condição de um quase Banco Central e na instituição de um regime de câmbio fixo. Com relação à este último repetiram-se os argumentos sobre câmbio já mencionados e acrescentou-se a discussão acerca de qual a taxa de câmbio almejada? A resposta a esta pergunta implicava na continuidade e aprofundamento ou não da política deflacionista. Para alguns como Leopoldo Bulhões, deveria-se perseguir o padrão estabelecido em 1846, o que era garantia de uma política monetária contenciosa. Outros como David Campista reconheciam que o patamar de 1846 era de difícil obtenção prática e mesmo equivocado dado as mudanças ocorridas ao longo do período. 

O segundo eixo do debate girou inicialmente sobre a proposta de recuperação da carteira de emissão do Banco do Brasil, depois sobre a criação de uma Carteira de Redesconto no mesmo Banco e enfim de sua transformação em Banco Central. Estas propostas na verdade estavam imbuídas de um pensamento de reformulação de todo o sistema financeiro e monetário nacional.
. A principal preocupação daqueles que propunham as mudanças eram a necessidade de meio circulante que, segundo eles, sentia a sociedade
. Os pontos de sustentação das propostas eram a legitimidade do crédito fornecido pelo Banco e sua adaptação às necessidades do mercado. Porém existem outros argumentos. Carlos de Campos, seguindo Barbosa defendia a importância da constituição de um mecanismo monetário que possibilite o contorno dos momentos de crise. Cincinato Braga defendia a existência de uma carteira de redesconto para melhorar a atuação do sistema bancário privado nacional. Para Whitaker, por meio de um Banco Central era possível a expansão do crédito, sem que para isto fosse necessário a emissão de moeda.

Na verdade com mecanismos que dessem maior segurança ao sistema era possível que este se ajustasse com mais facilidade as necessidades do mercado e que atenuasse o efeito das possíveis crises. Assim, parte do debate se deslocava da questão das emissões para as formas pelas quais poderia se dotar o sistema financeiro nacional de maior estabilidade frente as crises que afligiam a economia, além de possibilitar que ele próprio, independente do meio circulante sobre o qual atuasse, pudesse melhor se adequar às necessidades financeiras do mercado.

A principal crítica que se fazia à carteira de emissão do Banco do Brasil ou à carteira de redesconto estava relacionada à não conversibilidade das notas emitidas seja pela carteira de emissão, seja para atender às necessidade da carteira de redesconto. De uma maneira geral não há um posicionamento francamente contrário à idéia do poder emissor nas mãos de um grande banco, da criação  da carteira de redesconto ou mesmo da criação do banco central emissor. O problema era a expansão das emissões por trás destes projetos, especialmente de emissões não conversíveis, afastando a possibilidade de efetivamente se instituir uma moeda nacional com caráter metálico. Outra crítica diz respeito ao lastro das emissões, para Antonio Carlos o lastro deveria ser 100% em ouro. Esta porém não é a postura de todos aqueles que defendem a restauração de um padrão monetário metálico. Inglez de Souza (1924), por exemplo, defende a emissão de notas conversíveis com um lastro composto por 40% em metais, a proposta deste autor também contempla a idéia de um grande banco emissor que teria a importante função de controlar os mecanismos cambiais, condição necessária para se garantir a emissão conversível.

O próprio Antonio Carlos preocupa-se em dotar o sistema de um maior grau de elasticidade e de resistência à crises. Este autor contrapõe à carteira de redesconto, que segundo ele era inflacionária, outro mecanismo de proteção: um fundo de reserva legal obrigatória aos bancos. “Essa reserva deveria realizar-se no banco do brasil forçados todos os bancos a nela guardarem dez por cento dos seus depósitos, cabendo aquele instituto só operar com as somas desta procedência para os fins de redesconto bancário.(...) Eis ai o mecanismo sem se transigir com as emissões incoversíveis, assegura à circulação relativa elasticidade e da solução eficaz aos acidentes de escassez de numerário ou de crise propriamente monetária.” (1923, pg. 478)

Deste modo depois da guerra, além de poder se notar uma diminuição da defesa de uma moeda plenamente metálica (conversível e lastreada totalmente em ouro) e da busca de uma significativa revalorização do câmbio, permaneceu a tensão entre a adoção de um padrão monetário que, ao menos, ambicionasse a base metálica ou a aceitação de um padrão puramente fiduciário. Porém parte do foco da discussão e das propostas se alterou, indo em direção da montagem de mecanismos que possibilitassem uma maior estabilidade e resistência à crise do sistema bancário nacional. Assim a criação de um grande banco controlador do mercado cambial e dotado de instrumentos para aumentar a elasticidade da moeda nacional, ganhou importância em ambos os lados do debate.
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� Da FEA-USP-RP. Este artigo é uma versão modificada do capítulo 2 da tese de doutorado do autor  sem as adequações às normas da ABNT.


� Para alguns autores, mesmo papelistas como Souza Franco, esta autoregulação só é garantida pela possibilidade de conversão das notas bancárias em moeda metálica.


� Para os metalistas os papeis emitidos pelos bancos são apenas signos monetários, mas não capital. A taxa de juros é um fenômeno real, decorrente do encontro entre poupadores e investidores, intermediado pelos bancos. Já para os papelistas as taxas de juros que podem ser afetadas pela emissão de notas bancárias. 


� Também justificam a intervenção do governo aspectos prudenciais: a possibilidade de fraudes e quebras.


� Na comissão de inquérito sobre o ocorrido em 1857 Mauá afirmava: “Para mim, portanto, é fora de dúvida que a importância da nossa produção agrícola exportável, regulada pelos seus valores nos mercados consumidores, é o que determina o curso do câmbio.” (apud Barbosa, 1892, pg. 108)


� Há uma certa aproximação com Itaboraí que também via a necessidade melhorar o câmbio para depois instalar bancos emissores com base metálica; a diferença é que para Itaboraí a estabilidade cambial se faria com o enxugamento do meio circulante e para Rui Barbosa, isto não era tarefa simples, pois a instabilidade cambial é quase que uma conseqüência da estrutura econômica do país.


� A explicação de Barbosa, acompanhada da citação de Wagner se encontra no discurso de 12 de janeiro de 1892, publicado com o título “Os bancos emissores” em Finanças e Política da República (1893).


� Segundo Pelaez e Suzigan (1975), Murtinho era fortemente influenciado por J.P. Willeman.


� Quanto aos falsos efeitos produtivos levantados por Murtinho temos o aumento da produção cafeeira que não condizia com o mercado consumidor, .a queda dos preços era o sintoma deste artificialismo e a forma como o mercado acabava por exprimir a não realização do valor potencial do papel-moeda criado. Do lado das indústrias, as empresas criadas eram consideradas por Murtinho como empresas artificiais pois precisavam de proteção governamental; tal proteção garantia os ganhos destas empresas mas significavam perdas do resto da sociedade, não havendo um aumento efetivo de riqueza do país.


� Podemos considerar a equação acima como um espécie de teoria quantitativa da moeda, onde as exportações estariam a representar a renda do país e a taxa cambial os preços.


� A idéia é de reconcentração dos capitais e dos esforços nas atividades naturais, ou seja aquelas aptas a sobreviver em um ambiente “natural” de livre concorrência. Aqui percebe-se a conjugação de escolas: um liberalismo bastante ortodoxo e ao spencerianismo, aplicando o conceito de sobrevivência dos mais aptos.


� O impacto do ideário de Murtinho amorteceu o debate sobre a reforma institucional, que tomara corpo no fim da Monarquia, porém a crise bancária vivida relançou a discussão.


� Por exemplo, Francisco Sá e Homero Batista





