


Para atualizar o texto, tratando didaticamente de todas estas mudancas na ordem
monetiria, na estrutura do SFN e nas concepgdes acerca da politica antiinflaciondria,
os autores recorreram em diversas ocasides a economistas de departamenios técnicos
do Banco Central, para discussido de conceitos reformulados e revisdo de séries histori-
cas de dados. Cabe, em especial, destacar a competente colaboragio recebida de
Nelson Catvalheiro, da Divisao Regional de Pesquisas ¢ Estudos Econdmicos do BA-
CEN-SP e professor da PUC-SP. Lauro Teruo Hayashi, da mesma Divisao, também tem
atendido com presteza e competéncia as solicitagdes que lhe dirigimos.

INTRODUCAO AO
ESTUDO DA MOEDA

Dada a fase de transigdo que ainda estamos atravessando no reordenamento dos
sistemnas monetirio e financeiro do Pais, certamente nido serdo poucas e muito menos
superficiais as mudangas previsiveis na estrutura desses sistemas. Este texto procurar.é
sempre manter-se atualizado, revisto e reformulado, para que uma de suas mais
destacadas caracteristicas — a adequagio 3 realidade brasileira — possa ser mantida ao

longo do tempo.

Sio Paulo, abril de 1992.
J. C. Lopes /. P. Rosselli

Este primeiro capitulo destina-se a reunir algumas idéias bisicas sohre a origem
da moeda e seu conceito, sobre suas fung¢des e caracteristicas relevantes e, finalmente,
sobre sua evolucio histérica. Em decorréncia das dificuldades inerentes 4 definicio de
moeda, procuraremos preliminarmente evidenciar os problemas encontrados em uma
economia de frocas em que ndo existam instramentos monetarios, A partir dai, cremos
que se tornard bem nitido o papel que esses instrumentos desempenham na vida
econdmica. Deduziremos, assim, de forma bastante simples, a inevitabilidade da
moeda para o bom funcionamento de uma economia de trocas, assim como suas
muitas vantagens e sua crescente imporiincia na evolugio econdmica das nagdes.

1.1 ORIGENS E CONCEITC DE MOEDA

O uso da moeda nas economias contemporineas é de tal forma generalizado
que se torna dificil imaginar o funcionamento de um sistema ccondmico em que ndo
existam instrumentos monetdrios. S40 necessirios ndo 56 um grande recuo no tempo
como mesmo umn pequeno exercicio de imaginagio para que possam ser caracteriza-
das as atividades ecgnémeitivos que nido se utilizaram de
quaisquer formas de moeda. Esses grupos, na realidade, existiram. No alvorecer dos
tempos, 0s primeiros agrupamentos humanes, em geral ndmades, teriam sobrevivido
sob padrdes bastante simples de atividade econdmica. Eram grupos que nio conhece-
ram a moeda e, quando recortiam a atividades de troca, realizavam trocas diretas em
espécie, denominadas escambo. As bases sobre as quais se desenvolviam suas ativida-
des eram, em sintese, as seguintes:
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e As necessidades manifestadas pelo grupo eram linitadas, abrangendo ape- esaparecendo gradativamente os casos, antes bastant; d cidnei
nas itens vitais, como os relacionados 4 alimentagio e i prote¢do em relacdo ssim, interagindo em um ambiente .’] § baslante comuns, de auto-suficiéncia.
20 meio ambiente, O ndo-atendimento dessas necessidades implicariaga ’ socialmente mais complexo.

extincio do grupo. No entanto, para satisfazé-las, o grupo nio ia além de - + Osguerretros defendem seu grupo de outros grupos que porventura d

atividades econdmicas rudimentares, baseadas pa mais primitiva exploragio - jem, pela forca, estabelecer-se na mesma area (os isgieiiliq o rad Zse'
da natureza. Esse carater rudimentar de vida economica é que justificava o ' primeiro por Moisés e depois por Josué, tiveram de futar basta;te aran opar
nomadismo desses grupos, uma vez que sua fixagao em uma Gnica regido a Terra Prometida que outros povos de,sejavam para si) prrmocipat

traria crescentes dificuldades de sobrevivéncia. : e O ical ) o
: s agricullores lavram, semeiam, irrigam a terra e, finalmente, colhem os

Quanto 4 alimentagéo, as necessidades fundamentais do grupo eram satisfei~ - frutos de seu trabalho.

tas pela caga, pela pesca, pela coleta de frutos selvagens e por outros _ « Os pastores prom o d . R
elementos diretamente encontrados na patureza; quanto a prote¢ao e rela- _ rebanhos p dovem a cria, domesticam animais Uteis e levam seus
¢3o ao meio ambiente (defesa contra animais ¢ contra as hostlidades do : a pastar, defendendo-os do ataque de outros animais.
tempo ¢ do clima), as necessidades também eram satisfeitas de forma primi- : * Os artesdos [abricam Uteis vasos de barro, que tanto servem para o trans-
tiva, pela utilizagio de cavernas, de peles de animais selvagens € de outros porte de dgua, de grios e de outros géneros vitais, como para guardar
elementos também encontrados livremente na natureza. parcelas da produgdo que servirdo como sementes 'das proximas safras;
i i 2 1 o W e o !
Os membros do grupo tendiam a desenvolver primitivos processos de con- izziéﬁgi;?j;e?z;o;nommh Irllz?tmmentos de trabalho, utilizaveis em dife-
servagio dos produtos extraidos da natureza, acumulando excedentes que se ' o, ’ como objetos de adorno e utensilios de uso domésti-
destinavam, em um primeiro estdgio, 4 garantia do suprimento €, em estigio
mais avangado de cultura econdmica, a trocas dentro do proprio grupo ou -
COMm OUEros grupos com-os quais passavam a manter contatos.

* Os sacgrdotes, satisfazendo a uma outra espécie de necessidade fundamen-
tal manifestada pelo homem, pdem o grupo em contato com o transcendente,

. o ) L . cultuam os mortos e conduzem o gru iri . ;
Nesse ambiente, dada a pequena diversidade dos produtos disponiveis, criagdo de um sentimento de ideriifiggggipé;t; 33;’;‘32;6&5:;101'356113 s artino,
entos do grupo,

limitada por pequeno nimero de itens diferentes, tornava-se relativamente ietiron] v

fcil o encontro de individuos que dispunham de excedentes de determina-. ii:itgfagumdowos dos de outros grupos que €m outra otigem € outros ances-
dos produtos desejados por individuos cujos excedentes Ao eram rigorosa-
mente coincidenies. Neste caso, 0 que s¢ tornava duplamente coincidente era
4 necessidade e o desejo de trocas diretas — alids, uma das regras basicas de
sociedades primitivas. O individuo (ou grupo) A dispunha de excedentes
desejados por B, e 0 individuo (ou grupo) B dispunha dos excedentes.
deseiados por A. Esta ocorréncia de dupla coincidéncia levava a uma oper - N .
cio r]udimentar de troca em que 2 compra ndo se distinguia da venda. A trocd * Aatividade econdmica tornou-se mais complexa.
se realizava diretamente em espécie. Traduzia uma operagio tipica de escam-
bo, sem intetvencdo de instrumentos monetirios.

Bste processo de divisdo do trabalho provocou sensiveis mudangas na vida

0.(.2124. ‘Em sintese, as mais relevantes, do ponto de vista de quem estd interessado em
entificar a origem da moeda, foram as seguintes:

o Au.menthou sensivelmente o nimero de bens e servigos exigidos para a
sau’sfagao das necessidades humanas, individuais e grupais, estimuladas pelo
cariter sedentirio da vida.

Estas formas rudimentares de relacionamento econdmico seriam, todavia, prc s A dupla coincidéncia de desejos, dada a maior diversificagio dos bens e
fundamente alteradas a partir do instante em que s¢ verificou aquilo que 0s historiado servigos disponiveis, torna-se relativamente mais dificil; conseqiientemente
ces denominam de primeira revolucdo agricola, traduzida pela fixagdo de certo a auto-suficiéncia cede lugar 4 interdependéncia. ’ ’
grupos humanos em determinadas reas, como, por exemplo, os deltas dos rios Nilo « A troca, considerada acesséria nos agrupament Lo
Tigre e Bufrates. Com 0 aproveitamento do crescenie fértil, esses grupos comegarama fundamental para o desenvolvimen%o g ars C;S p r}m1F1v03,t)|t orpa-se agota
praticar nessas regides a agricultura organizada e a domesticagio de animais. O noma grupo social. P propria sobrevivencia do
dismo foi, gradativamente, cedendo lugar a uma forma sedentaria de vida. Em decor: _
réncia, a vida social passou a 10rnar-se mais complexa. A produgio diversificou-se¢ CPara permitir o de : )
com a criacio de instrumentos de trabalho e de utensilios exigidos pelas novas form:’ciS: cial, Oiscambcc)) iisgzxgg llf\zlgeg ng:flat:ﬁ;ii’ei%: rz fundarnent'fus para O Progres”
de produgio e pelos novos padrdes de vida, Dentro dos grupos sedentirios nova mento: A generalizada aceitagio de d,e‘[erminados ro,dUtPYOCGSSle ‘_jinf.hretos de paga-
functes passaram a ser definidas. A especializacio e a divisio social do trabalho, ainda - transacoes econdmicas que dia a dia se tOI’narE i 0s, recebidos em pagamento

is intensas, configura a origem

que em estigio primitivo, comegaram a manifestar-se. Alguns exemplos significativos: oeda. Eleitos como intermediarios de trocas, esses produtos, me i

de novas funcdes podem facilmente ser citados: guerreiros, agricultores, pastore ' o momento tteis cu desejados pelos que os: recebeFr)n sdo aj it . sonn prandes

artesios e sacerdotes passam a dedicar-se a fungdes especificas dentro de seus grup ¢oes, porque todos sabem que todos os aceitam. A tr<’3ca ja (;_2005’ - grc?n dtes
: : g € maits direta.
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Separam-se nitidamente as operagdes de compra ¢ de venda, intermedia\das por esses
produtos de aceitagdo geral, que atuam como #roeda. Evidleinltemente, a medida que
esses produtos passam a desempenhar fungoes de intermedidrios de trocas, o valor fie
todos os demais bens e servicos comega a ser medido em relagdo ao produto-padrio.
Essas medidas de valor, que podem ser consideradas como espéciels p{imitivas de
expressoes moneldrias, sdo, tanto quanto o produto-padrio, de aceitagdo geral no
ambiente social em que sio definidas.

Vista assim, a moeda, mesmo em seu estigio mais primitivo e usada para
intermediar processos rudimentares de troca, pode ser conceituada Como um bem
econdmico qualquer que desempenha as fungdes bisicas de intermedzgmo de trocas,
que.serve como medida de valor € que tem aceitacdo geral. Cabe aqui ?bselvar que
esta aceitagio geral é um fendmeno essencialmente social. Um produto sé se converte
em um ativo moneldrio se os membros do grupo o aceitarem em pagamento das
transacdes que se¢ efetivam. Tal aceitagio € uma espécie de crenga social, éﬁqual todos
se rendem. Além disso, como a moeda representa um poder de dguisicdo, desde o
momento em que é recebida até o momento em que € dada em pagamento de outra
transacdo, ela também se caracteriza como uma reserva de valor.

1.2 AS FUNCOES DA MOEDA E SUA IMPORTANCIA

Apds termos caracterizado o processo de surgimento da moeda, vamos agora
focalizar especificamente suas principais fungoes, aprofundando um pouco mais as
idéias bisicas até aqui desenvolvidas.

As funcgdes principais da moeda sdo as seguintes:
» Funcio de intermedidria de trocas.
» Funcio de medida de valor.
« Funcio de reserva de valor.
« Funcio liberatoria.
» Funcio de padrio de pagamentos diferidos.

« Fungio de instrumento de poder,

1.2.1 A Moeda como Intermediaria de Trocas

A funciio essencial da moeda, geralmente caracterizada como razdo principal de seu
aparecimento, & a de servir como intermedidria de trocas. Esta funcio permit’e'a supera-
¢iio da economia de escambo e a passagem & economia monetdria. Os benef1c1?s decor-
rentes da superacio da fase primitiva das trocas diretas por processos indiretos a base de
instrumentos monetarios sido, realmente, de grande alcance. Fundamentalmente, consis-
tem em aumento generalizado da efici®ncia econdmica e em sensivel acréscimo da
quantidade de bens e servigos que passam a ser postos a disposicdo da sociedade para o
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atendimento de suas necessidades. A descoberta e a aceitagio generalizada de um
instrumento de trocas facilita o processo da produgdo e de distribui¢io, ampliando
consideravelmente as possibilidades de especializacio.

Em sintese, os beneficios resultantes dessa fungio sdo os que seguent:

* Ao funcionar como intermedidria de trocas, a moeda torna possivel maior
grau de especializagio e de divisiio social do trabalho. A existéncia da moeda
& condigdo essencial para que a especializagio seja praticada em larga escala.
Na hipdtese extrema de nfo-existéneia da moeda, a divisio do erabatho, se
existir, serd bastante Himitada, reduzindo acentuadamente a capacidade social
de produgio, Esta amplia-se na proporgdo em que o trabalho se encontre
dividido, como os primeiros economistas cldssicos demonstraram sobeja-
mente. O exemple cldssico da producio de alfinetes, que se encontra na
Riqueza das Nagdes, de Adam Smith, mostra claramente como a divisdo do
trabalho pode aumentar a produgio € a produtividade. No caso desse exem-
plo, que alids pode ser generalizado, a especializacio das fungdes eleva a
produgio por unidade de tempo e de fator, aumentando o nivel de bem-estar
da coletividade. Mas nunca & demais repetir que um alio e generalizado grau
de especializagio so € vidvel em uma economia monetdria.

* A utilizagdo da moeda como intermediiria de trocas possibilita sensivel
redugio do tempo empregado em transacdes. Estas tendem a ser mais demo-
radas quando prevalecermn as trocas diretas, sob a hipttese de inexisténcia de
moeda. Com o surgimento e 4 aceitagio generalizada da moeda, o tempo que
antes era dedicado 4 realizacio de trocas diretas, passa a ser utilizado em
outras atividades, sejam de lazer sejam de trabalho produtivo, aumentando,
tanto em um ¢aso como em outro, o nivel geral do bem-estar social.

* (Quando as trocas passam 4 efetivar-se por intermédio da moeda; eliminam-se os
inconvenientes decorrentes da necessidade da dupla coincidéncia de desejos
exigida nas economias de escambo. Com a separagio da compra e da venda,
aumenia a liberdade de escolha dos agentes econdmicos, criando-se condictes
para a competividade e promovendo-se a racionalidade do sistema econdmico
como um todo. Hi autores que destacam este beneficio como sendo o de maior
importincia. Robertson,1 por exemplo, destaca que “a maior vantagem da
moeda € permitir a0 homem, como consumidos, generalizar sua capacidade
aquisitiva e demandar da sociedade aquilo que lhe convém.

A existéncia de uma economia monetiria ajuda a sociedade a descobrir quais
os bens de que precisa e em que quantidades, orientando assim a produgio
no sentido de aproveitar realmente seus limitados recurses. Contribui, ainda,
para assegurar a cada membro da sociedade que os meios de satisfacio ao
seu alcance lhe proporcionem o médximo possivel de satisfagio, O uso da

1 Denis Robertson, A Moeda, 3 ed. (Rio de Janeiro, Zahar, 1978).
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moeda nfio apenas faculia ao seu possuidor a liberdade de escolher o que
adquirird, mas também quando tomard essa decisao”.

1.2.2 A Moeda como Medida de Valor

A utilizacio generalizada da moeda implica a criagdo de uma unidade-padrdo
de medida, 4 qual sdo convertidos 08 valores de todos os bens e servigos disponiveis.
A existéncia de um denominador comum de valores é de primordial importincia para
a vida econdmica. Em sua auséncia, 08 valores de cada bem ou servigo em particular
sio expressos em relagio aos valores dos demais bens e servigos com os quais possam
ser diretamente trocados, A importincia dessa fungio torna-se clara quando imagina-
mos uma economia de escambo, sem moeda e, portanto, sem uma unidade de conta,
em que cada produto tem seu valor expresso em relagio a todos os demais produtos
disponiveis. O niimero de relagoes de troca (expressio que significa, literalmente, as

relagdes de valor entre 08 produtos, para a efetivacio das trocas diretas) que os agenies

econdmicos precisam estabelecer & extraordinariamente alto, crescendo geometrica-

mente 3 medida que se amplia o nimero de itens disponiveis no mercado.
Em geral, o nGmero de relagoes de troca (RT) que precisa ser estabelecido &

dado pela seguinte expressac:

rr=ntn-1
2

utos disponiveis no mercado. A Tabela 1.1
especifica as relagdes necessarias para que diferentes e crescentes nimeros de itens
possam ser trocados eptre si. Para apenas 20 produtos, hd que se estabelecer 190
relacdes de trocas; e para 1 000 produtos, o absurdo nmero de 449 500 relagdes.

. Generalizando, pode-se afirmar que o nimero de informacdes necessarias & a combi-
nacdo dos » bens, dois a dois.

A adocdo da moeda leva 4 concomitante adocio de uma unidade de conta, de
uma medida de valor. Os bens e servicos ransacionados passam a ter, como denomi-
nador comum, seus valores expressos em termos da unidade monetaria em uso. A
existéneia desse denominador traz vantagens adicionais, além da simples racionaliza-
ciio do sistema de valoragdo. As principais sdo as seguintes:

em que 7 identifica o numero de prod

» Racionaliza e aumenta o nimero de informagoes econdmicas, via sistema de
pregos, tornando possivel uma atuagio mais racional, quer de produtores,
quer de consumidores, € ampliando as margens de eficiéncia operacional do
sistema econdmico como um todo.

» Torna possivel a contabilizacio da atividade econdmica e a administracio

racional das unidades de produgio, fator de fundamental importincia para o
desenvolvimento da econotmia e a resultante ampliacdo do bem-estar.

TABELA 1.1 N_tjmero de re!agées ds troca que precisa ser estabelecido, dadas
diferentes quantidades de produtos disponiveis. '

Produtos disponiveis (n} Niamero de relaces de troca{RT)
20
190
188 1225
190 4 950
200 19 900
;o 124 750
: 499 500

o P?rmite a construcio de sistemas agregativos de contabilidade social, para
cilculo dos agregados da produgiio, do investimento, do consumo da; pou-
panga e de outros fluxos macroecondmicos, de grande importincia 1,10 plane-
jamento e na administragio da coisa pablica.

1.2.3 A Moeda como Reserva de Valor

Uma terceira fungio exercida pela moeda € a que decorre da particularidade de
2 moeda servir como uma reserva de valor, desde o momento em que € recebida até o
instante em que é gasta por seu detentor. Esta capacidade traduz uma forma alternativa
de guardar riqueza, Neste sentido, esta fun¢fo ndo é exercida exclusivamente pela
moeda, existindo outras formas de ativos, financeiros e ndo financeiros, que podem
eve‘ntualmente atender 4 mesma finalidade. Entretanto, por sua liquidezé pelog graus
de incerteza quanto s pnssibilidades futuras de conversio das outras formas de ativo
a m::)eda & um reservatério por exceléncia de poder de compra. Afinal, enquanto a;
liquidez dos demais ativos é altamente varidvel, a moeda tem a caracteri’t' d
Hquidez por exceléncia. , T

Até a Teoria Geral, de Keynes (1936), esta fungio da moeda era desprézada
embora reconhecida. Ao enfatizar a incerteza inerente 2 uma economia r;lonetﬁria’
Keynes trouxe a funcio reserva de valor para o primeiro plano. A proporgio da moeda,
conservada em relagdo acs outros ativos depende de uma série de fatores que interfe-
rem na Preferéncia do ptblico. Apds Keynes, a analise desses fatores e do grau em que
& exer'c1da a preferéncia pela liquidez passou a constituir-se em importante éreaqde
investigacio tedrica e de interesse pritico.

As duas principais razbes que levam A preferéncia pela utilizacio da moeda
como reserva de valor sdo, em sintese, as seguintes:

* A pronta e 11-nedia'Fa aceitacdo da moeda, quando da decisdo de converté-la
em outros ativos, financeiros ou reais. A essa aceitacio adiciona-se a particu-
laridade de ser a moeda um ativo conversivel em ampla drea geogrifica.

- A a.mprevzabilidade do valor futuro de outros ativos, sobretudo os nfio finan-
cz:ros. Nada garante que o valor desses outros ativos esteja a um nivel
adequado quando vierem a ser utilizados. Na maior parte dos casos, os ativos
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reais perdem (alguns quase completamente) a reversibilidade. Ha bens de
uso durdvel que, imediatamente apos sua aquisigio em primeira mio, nao
30 mais reversiveis ao valor com que foram adquiridos.

1.2.4 A Moeda como Poder Liberatorio

A moeda, como nenhum outro ativo, detém um poder que a distingue de
quaisquer outras formas de riqueza possuidas por um agente econdmico — o poder de
saldar dividas, de liquidar débitos, de livrar seu detentor de uma situagdo passiva.
Di-se a esta particularidade da moeda a denominacio de poder liberatério ou fungdo
liberatoria.

Esse poder é garantido pelo Estado, que pode forgar o curso da moeda, impon-
do sua aceitacio como forma de pagamento. Todavia, ndo se deve entender que a
aceitacdo geral da moeda € unicamente atribuivel ao Fstado. Na realidade, sua aceita-
cio generalizada decorre muito mais da propria comunidade onde a moeda circula do
que de imposicdes legais emanadas do Estado. Os exemplos da inflagdo dos assignats,
na época da Revolugido Francesa, € ‘da hiperinflagio alemid entre as duas Gltimas
Grandes Guersas deixam bem claro que, apesar da vontade expressa do Estado em
favor da aceitacio da moeda e das garantias legals quanto a seu poder liberatdrio, 0s
agentes econdmicos podem espontaneamente deixar de receber como pagamento
uma moeda na qual ndo confiam. Se a coletividade deixa de confiar na moeda, ndo hi
formas eficazes que, pela simples imposi¢ao legal, levem os agentes economicos a
participarem de transagbes em que a moeda corrente venha a ser utilizada como meio

de pagamento, mesmo. que O Estado declare, uma vez realizada a transagio, estar
extinta a relaciio juridica de débito e crédito resultante da troca.

H4, assim, forte correlagdo entre 2 fungio liberatoria da moeda e o grau em que
esta & aceita pela sociedade. A aceitagao generalizada, que, como vimos, é essencial-
mente uma manifestacio de natureza social, € que, em realidade, garante 2 moeda o

exercicio dessa importante fungio.

1.2.5 A Moeda como Padrio de Pagamentos Diferidos

A medida que a moeda tem, sob garantia do Estado, o poder de saldar dividas,
sendo, ademais, uma medida de valor, ela se torna, automaticamente, padsio de
pagamentos diferidos. Esta quinta funcdo da moeda resulta de sua capacidade de
facilitar a distribuigdo de pagamentos ao Jongo do tempo, quer para a concessio de
crédito ou de diferentes formas de adiantamentos, Trata-se de uma funcio de grande
relevincia para o funcionamento de uma economia moderna, viabilizando os fluxos de
produgio e renda, que, embora simultAneos e interdependentes, se desenvolvem por
etapas, exigindo que, ao longo delas, sejam antecipados diferentes tipos de paga-
mentos. Os salarios, de forma geral, constituem um exemplo bastante claro de um
pagamento diferido. Na maior parte dos casos, os salarios representam, em esséncia,

uma fom‘aa de adiantamento. Embora a empresa nio possa dispor de seu produto antes
que esteja terminado, os trabalhadores que se ocupam das diferentes fases da produ-
¢do ndo podem esperar que o processo produtivo se conclua, para que seu trabalho
seja {emt.merado. De igual forma, os empresarios recorrem a empréstimos para varia-
da/s finalidades, desde os que se destinam ao financiamento do giro de seus negécios
at€ os que atendem a necessidades relacionadas 4 propria implantacdo do capitfl fixo

A viabilizacio desses processos seria impossivel sem a existéncia da moeda
sobretufrlo nasﬂeconomias modernas em que o crédito desempenha papel de funda—’
mental importincia. Os pagamentos diferidos, distribuidos no tempo, encontram-se na
b’ase das atividades econdmicas de investimento, de producdo e ’de consumo. E
sintese, pode-se admitir que esta funcdo da moeda ¢ relevante 4 medida que: -

s Faf:ﬂlta o crédito e a distribuigio, no tempo, de diferenciadas formas de
adiantamento. \

° Yiabil%za a forma como se realizam nas modernas economias os processos de
investimenio, de produgio e de consumo, interpondo pagamentos diferidos
ao longo das sucessivas etapas de geragdo dos bens e servigos que se
destinam 4 satisfacio das necessidades humanas.

1.2.6 A Moeda como Instrumento de Poder

. Cabe finglmente registrar uma sexta fungio que a moeda pode desempenhar
servindo como instrumento de poder econdmico, politico e social. Embora possam 5‘31i
formulados juizos de valor sobre a perniciosidade dessa fungio, o fato é que ela nio
pode’ ser negligenciada. Efetivamente existe, 4 medida que se a,dmite a mqoeda como
um F1tulo Fie crédito. Os que a detém possuem direitos de haver sobre os bens e
servicos disponiveis no mercado, tanto maiores e mais amplos quanto mator for o
montante disponivel de moeda. Na realidade, esses direitos cristalizam uma espécie d
podef d_e decisdo que, em esséncia, conduzem a uma forma bem nitida dIZ odei
econdmico. Ademais, abstraindo-se as possiveis conseqiiéncias nocivas dessepfato
ess?'forrna de poder econdmico pode ser utilizada como instrumento de ressﬁo,
politica, caso em que praticamente se superpdem (funcionando um como s . d
outro) os poderes econdmico e politico. suporte do

. Estas possibilidades nio escaparam a Keynes. Na Teoria Geral?® ao tratar das
desigualdades nos rendimentos e na riqueza, referiu-se claramente a ce;”tas inclinagtes
da natureza humana, que, amparadas pelo dinheiro e pela fortuna, tanto podem
tornar-se relativamente inofensivas, como cruéis, 4 medida que sejan; conduzpidas i
desenfreagla ambigio de poder, de autoridade e de outras formas de engrandecimento
pessoal. “E preferivel, escreveu Keynes, que um homem tiranize o seu saldo bancario

2 i{ohrllll\fl‘aynard .Keynés, General Theory of Employment, Interest and Money. Ver edigio da
I (c:)ya lhggno;;uc Society, The Macmillan Press, Londres, 1977, especialmente o capitulo 24
oncluding Notes on the Social Philosophy Towards Whic i ”
NP phy rds Which the General Theory Might Lead”,




T i cio
do que os seus concidadios, e, embora a primeira tirania seja algumas vezes um m

de levar 4 segunda, em certos casos & pelo menos uma alternativa.” |
der facultada pela posse da moeda ndo €, em si
levar a atitudes edificantes. De um modo ou
de outro, servindo aos mais variados fins, o que se deseja aqui assmalz:jr &o ijrticf)) ffcg
moeda também atuar como instrumento de poder. A detengio do poder e; nomico
que a ela se relaciona pode, como lembramosi fundamentar o podgr po ;%cc; ke
inegivel que os individuos ou grupos que sztem esses podel.‘es po Oessme 1daL11;1 008
proprios rumos que a sociedade passa a SEguiL. Associa-se, assim, 2 11) da moeca
uma forma bem nitida de poder social. Seja nocivo ou edificante. Ou talvez até m

em posigio de total neutralidade moral.

E evidente que essa forma de po
e necessariamente, nociva; pode mesmo

1.3 CARACTERISTICAS ESSENCIAIS DA MOEDA

enho das fungdes que acabam de ser exarminadas, a I_nQe‘da
Quanto a este aspecla, cabo inicial-
conomias monetirias explica, em
sentido de que os instrumentos

Para o bom desemp ne
deve reunir uma sétie de caracteristicas €ssCnciais.
mente ohservar que a crescente complexidade das e

¢ luciio histérica da moeda, no
grande paite, a evo : 2 ¢ de o
monetarios em uso nos diferentes estigios da evolugdo econdmica dos povos pud

sem adaptar-se is diferentes exigéncias que se manifestava? em cadz} etg})i;i(ggsatsa
forma, a moeda evoluiu de formas muito rud1ment?1res para o(i"mas n{lals \folu i do:;
adequando-se permaneniemente as novas nfscesmdades dat?i as pela e tg 0 dos
sistemmas econfmicos, Em todas as etapas, porein, foram @gnnda.slcertas carac eg cas
essenciais, sem as quais os diferentes instrumentos r'nfmetanos utilizados nio poderi
cumprir as fungdes basicas que deles sempre se exigiram.

P
as
As caracteristicas mais relevantes a moeda, estudadas desde Adarm Smith,” sdo

seguintes:

Indestrﬁﬁbilidade e inalterabilidade

Homogeneidade
Divisibilidade
Transferibilidade

Facilidade de manuseio e transporte

O simples enunciado dessas caracteristicas, d
ciente para dar uma idéia satisfatoria dos principais requist . < e
necessariamente preencher. Isso ndo obstante, vamos pormenorizar ¢4 a uma .

Adam Smith, An Inguiry inio the Nalu
original em 1776). Ver edigio coordenada e comenta

Library, 1937).

ada a sua obviedade, parece sufi-
tos fisicos que a moeda deve

ve and Causes of the Wealth of Nations (publicagio
da por Edwin Cannan (New York, Modermn

Indestrutibilidade e inalterabilidade. A moeda deve ser suficientemente duravel,
no sentido de que ndo se destrua ou se deteriore, 4 medida que é manuseada na
intermediacdo das trocas. Assim, se se imprimissem cédulas monetdrias em papel de
inferior qualidade, estas nio desempenhariam as fung¢des para as quais se destinariam,
dado que, depois de umas poucas transagdes, estariam literalmente irreconheciveis, e
fisicamente deterioradas, em prejuizo de seu dltimo detentor. Além disso, a indestruti-
bilidade e a inalterabilidade sio obstaculos 4 sua falsificacio, constituindo-se, assim,
em elementos de fundamental importincia para a confianca do pablico e a aceitagdo
geral da moeda.

Homogeneidade. Duas unidades monetirias distintas, mas de igual valor, devem ser
rigorosamente iguais. Suponhamos, por exemplo, nos primérdios da evolugdo histori-
ca da moeda, determinada mercadoria que seja usada como instrumento de interme-
diagdo de trocas. As diferentes unidades dessa mercadoria devem, necessariamente, ser
iguais, homogéneas quanto ds suas caracteristicas intrinsecas. Admitamos que o arroz,
em dada época e lugar, atendesse a essa funcio. Neste caso, se dois individuos
chegassem a um acordo sobre o valor de uma transacdo, poderia acontecer que o
comprador pensasse pagar a divida com arroz de graos mindos e quebrados, enquanto
o vendedor imaginasse receber arroz de grios gratidos e inteiros, A possibilidade deste
tipo de equivoco criada pela inexisténcia de homogeneidade é um exemplo claro da
necessidade de que unidades monetdrias do mesmo valor sejam efetivamente iguais
para que a moeda tenha aceitagio geral e possa exercer suas [uncdes essenciais.

Divisibilidade. A moeda deve possuir miltiplos ¢ submultiplos em quantidade de tal
que tanto as transagdes de grande porte quanto as pequenas possam realizar-se sem
dificuldade. Se, por hipotese, em uma economia moderna s6 existissem cédulas mone-
tirias de determinado valor, a maior parte das transacdes seria dificultada, senio
mesmo impraticavel. Se o valor da Gnica cédula em circulagdo fosse excepcionalmente
baixo e se ndo existissem outros meios para se efetuarem pagamentos, as transagdes de
maior vulto esharrariam em inGmeras dificuldades operacionais. Contrariamente, se
existisse uma (nica cédula de elevado valor, ficariam prejudicadas as transacées
menores.

Outro aspecto que se relaciona com a divisibilidade diz respeito a propriedade
que a moeda deve ter no sentido de que o valor de seus miltiplos ¢ submultiplos
independa do correspondente fracionamento. Ha exemplos que esclarecem bem este
aspecto, relacionados a0 uso de determinadas mercadorias como moeda. Em determi-
nadas épocas e lugares, as apreciadas peles curtidas de animais selvagens utilizadas
como moeda ndo atendiam satisfatoriamente 2 exigéncia de divisibilidade. Ainda que
divisiveis em grande niimero de partes, a soma do valor de cada parte resultava inferior
ao valor da pega original. Em outros casos (como no exemplo clissico do gado), o
fracionamento era totalmente impossivel, dificultando assim sua utilizacio como ins-
trumento de troca.

Transferibilidade. Outra caracteristica essencial da moeda diz respeito 3 facilidade
com que deve processar-se sua transferéncia, de um possuidor para outro, Se a moeda
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estiver materializada em uma mercadoria qualquer ou uma cédula emitida e garantida
pelo Estado, & desejivel que tanto a mercadortia quanto a cédula ndo tragam quaisquer
marcas que identifiquem seu atual possuidor. Recorrendo mais uma vez ao cldssico
exemplo do gado, sua utilizagio como moeda-mercadoria ficaria prejudicada se cada
um de seus sucessivos proprietirios tivesse necessidade de gravar a fogo sua marca na
pele do animal. Ao cabo de certo numero de transacHes, ndo restariam mais espagos
para novas marcas. O mesmo aconteceria caso as transferéncias de cédulas se proces-
sassem unicamente via endosso de um possuidor para outro.

Embora, de um lado, esta caracteristica reduza a seguranca dos que possuem a
moeda em uso, de outro lado, facilita o processo de troca. E, tendo em vista que uma
das fungdes bisicas da moeda €& a de facilitar esse processo, sua perfeita e facil
transferibilidade converte-se em um de seus atributos mais importantes.

Facilidade de manuseio ¢ transporte. O manuseio € O Lransporte da moeda nio
podem prejudicar nem dificultar sua utilizacdo. Se o porte da moeda for dificultado, sua
utilizaciio certamente serd pouco a pouco descartada. Os metais utilizados como
moeda em épocas anteriores ao sistema bimetilico (3 base de ouro e prata) foram
paulatinamente descartacos 2 medida que a descoberta de novas minas € O desenvol-
vimento da tecnologia de fundi¢ido e usinagem oOs tornou abundantes, reduzindo seu
valor por unidade de peso. Sua substituicio por ouro e prata decorreu essencialmente
de fatores ligados 2 facilidade de manuscio e transporte, dado que uma pequena

quantidade (reduzido peso) desses metais preciosos sempre correspondeu a um gran-

de valor. e e

Conclusivamente, cabe assinalar que, no decurso da histéria econdmica dos
povos, a exigéncia desta e das demais carateristicas essenciais que destacamos foi uma
das principais justificativas para se passar de um tipo de moeda para OUtro ou, MEsSMo,
de um sistema monetirio para outro. Ao esborcarmos, a seguir, a evolugio historica da
moeda, verificaremos de que forma o desenvolvimento € © aperfeicoamento dos
sistemas monetarios foram influenciados pela incessante busca de instrumentos que
atendessem satisfatoriamente 4s fungtes exigidas da moeda, preenchendo todas as
caracteristicas essenciais que esta deve possuir.

1.4 A EVOLUCAO HISTORICA DA MOEDA: UM ESBOCO

Quando analisamos a origem da moeda, evidenciamos que seu aparecimento
decorreu da necessidade de superar obsticulos para o desenvolvimento do sistema de
trocas, em economias ndo primitivas, em que a divisio do trabalho e a especializagio
individual para o exercicio de fungbes produtivas passaram a intensificar o regime
social de interdependéncia. A medida que os grupos humanos primitivos superavam o
estagio da auto-suficiéncia e se¢ submetiam 2 sistemas mais avangados, praticando
operacdes de troca internamente ou coml outros grupos, a invengio de sistemas
monetarios tornou-se um imperativo fundamental, sem os quais 0 regime malis avanga-
do e mais eficiente de interdependéncia ndo poderia prosseguir nem desenvolver-se,
O crescente nimero de produtos disponiveis nos mercados primitivos passou a dificul-

26

tar a]; pratica rudimentar do escambo, ndo s6 pela dificuldade cada vez maior de se
estabelecerem relacdes justas e intercoerentes de troca, como mesmo de se encontra-
rem parceiros cujos desejos e disponibilidades fossern duplamente coincidentes

1.4.1 As Moedas-Mercadorias

- No principio, as primeiras moedas foram mercadorias. Estas deveriam ser sufi-
clentemente raras (para que tivessem valor) € deveriam atender a uma necessidade
comum e geral (para que pudessem ser aceitas sem restricdes por todos os integrantes
c_los grupos envollvidos em operacdes de trocas indiretas). Desta forma, os primeiros
tipos de moeda tinham, essencialmente, valor de uso; e, sendo este comum e geral
passavam a ter, concomitantemente, valor de troca. 56 com o correr do tempo, com a:
passagem de um tipo de moeda para outro, 0s instrumentos monetirios foram ;ubme-
tidos a um E)rocesso gradual, porém lento, de desmatericalizacdo, em decorréncia do
qual a exigéncia de valor de uso foi paulatinamente abandonada, enfatizando-se de
forma crescente o valor de troca. , )

E facil entender as razoes desse processo. Basta recordar que a condicio sine
qua non para a existéncia da moeda & sua aceitacio geral — um fendmeno essencial-
mente social, inicialmente espontineo, que se alastra e se afirma dentro dos agrupa-
mentos Ihumanos, independentemente de imposi¢ies de natureza legal. E in%uitlizfo
que, de inicio, a razdo essencial para que a moeda tivesse aceitagio geral estava em seu
valor de uso, em sua utilidade, em sua capacidade de atender a uma necessidade
comum. Assim, O requisito necessirio para que se depositasse confianca na moeda era
sua utilidade para todos ou, pelo menos, para a maior parte dos integrantes do grupo
As moedas primitivamente usadas tinham sua aceitacio fundamentada na utigiidfde'
geral que a‘comunidade enconirava em seu uso, para a satisfaciio direta de determina-

as necess1dad§s. O valor de uso servia, assim, de garantia para o valor de troca
Ambos, na realidade, acabavam mesmo por confundir-se, tal a correlaci ‘
estabelecia entre eles, ’ F e

As moedas-mercadorias variaram amplamente de comunidade para comunida-
de e Fie €poca para €poca, sob marcante influéncia dos usos e costumes dos grupos
sociais em que circulavam. A Tabela 1.2 dd uma idéia dos principais tipos de moeé)as—
mercadorias utilizados por povos da Antiguidade, da Idade Média e da Idade Moderna
Nota-se claramente que sdo bastante raros os casos em que, supostamente, o valor dé
uso & passivel de restricoes (pérolas, dgatas e conchas). De forma geral, 0 Va’ior de troca
decorre exatamente do expressivo valor de uso (tecidos, cereais ,sal e gado) A
desmaterieilizagﬁo, de forma precursora, teria ocorrido com raridade,ajnda maior, ern
comparaciio com os casos de moedas-mercadorias de valor de uso mais restritc: ‘As
moedas de couro, precursoras das cédulas de papel, ndo foram tho ampl ‘
difundidas como as pegas metalicas, , pramente
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TABELA 1.2  Principais mercadorias utilizadas como moeda, em diferentes épo- i Mas, embora tenham chegado até a Idade Moderna, as moedas-mercadorias
' cas e regioes “mais caracteristicas, notadamente as de expressivo valor uso, foram progressivamente

- descartadas. As razdes principais para sua substituicio por outras formas de moeda
Epocas e regibes Principais moedas-mercadorias ' foram as seguintes:

* A maijor parte das moedas-mercadorias ndo preenchiam as caracteristicas
ANTIGUIDADE . : essenciais que se exigem dos instrumentos monetirios para ¢ desempenho
Cobre. Andis de cobre, como subdivisao da unidade-peso. de suas fungdes. A auséncia ou o preenchimento insatisfatdric dessas carac-
teristicas comprometia sua aceitagfio geral, Perdia-se a confianca em merca-
] dorias ndc homogéneas ou naquelas em que 2 agio do tempo pudesse
Lidia Pegas metalicas cunhadas. Embora existam duvidas histéricas, 0s destruir ou alterar caracteres intrinsecos. Qutras nio eram facilmente divisi-
lidios {Século XVIl a.C.) teriam sido os primeiros povos a cunhar veis ou transferiveis. E 4 maior parte era de manuseio e/ou de transporte

Egito
Babilénia e Assfia Cobre, prata e cevada.

moedas, atestando seu peso e titulo. dificeis.

e inos e ovinos. . o . .
Pérsia Gado, sobretudo bovinos + A justaposicio do valor de uso e do valor de troca na mercadoria selecionada
Bretanha Barras de ferro. Espadas de ferro. Escravos. como moeda comprometia 0 seu papel como instrumento de troca. Podendo

. : a unidade monetiria ser usada simplesmente como bem de consumo ou
- imai &sticos. Arroz, Metais {notadamente ouro e cobre). . i & i
India Animais domestico ( ) como instrumento de trabatho, as operacdes de troca com base nessa unida-
China Conchas, seda e metais. Instrumentos agricolas. Cereais. Sal. ; de acabam por ndo apresentarem diferencas pronunciadas em relagio ao

escambo. A medida que os inconvenientes deste se acentuam, dificultando a
operagio de troca, as mercadorias de expressivo valor de uso tornam-se
pouco satisfatorias como unidades monetdrias.

IDADE MEDIA
llhas Britanicas Moedas de couro {precursoras das cédulas de papel). Gado. Ouro e
rata em unidades-peso. . . - .
pGado (inicio da !dade Média). Cereais {(notadamente aveia e centeio). 1.4.2 AOr igem ¢ a Evoluciio do Metalismo
Mel. Moedas cunhadas. Solidus, de ouro; e denar, de prata.
Gado. Tecidos. Peixes secos (notadamente o bacalhau): - Pelas razdes que acabam de ser sintetizadas, ndo tardou para que se procuras-
sem mercadorias cujo uso como moeda minimizasse esses defeitos. De forma geral, os
Noruega metais foram as mercadorias que mais se ajustaram a essa necessidade, niio s6 porque
Rissia Gado bovino. Peles de esquilo e de marta. Prata, em unidade-peso. suas caracteristicas intrinsecas mais se aproximam das caracteristicas essenciais que se
' exigem dos instrumentos monetarios, como também porque seu valor de uso nio
compromete nem compete tio diretamente com seu valor de troca. Cabe ainda assina-
lar que 2 uiilizagdo de metais viabilizou o processo de cunhagem, por meio do qual se
certificava seu peso e se garantia sua circulagiio, notadamente quando esse processo
era realizado ou administrado por chefes de Estado. No Império Romano, os imperado-
res usaram a moeda cunhada como meio de integragio das regides conquistadas e
IDADE MODERNA como veiculo c\:le propaganda, pela ~cunlm,:g,rlem da propria efig’ie e de frase§ de efe}ito
id Epoca colonial: Fumo, cereais, carmnes-secas, madeira e gado. : externo, junto s diferentes populacées subjugadas a Roma, Além desses efeitos politi-
Estados Unidos €0s, 08 processos de cunhagem também possibilitaram a cobranga de tributos: Na
Australia Idade Média, os senhores feudais assumiram o poder exclusivo de cunhar moedas e de
Canada Peles e cereais. alterar seu vaior nominal, por meio do qual se apropriavam de substanciais parcelas da
base metalica, cada vez que impunham valores nominais mais altos para iguais quanti-
dades de metal ou reduziam essas quantidades em relagio 4 unidade expressa de valor
Alemanha e Austria No Tircl: Terra como denominador cormum de valores; gado, como nominal. £ a esse processo de aproptiacio (caracterizado como uma cobranga de
: instrumento de troca. tributo) que se di a denominacdo de seignorage ou senhoriagem.
Arroz. Warrants, emitidos por depositos desse cereal, aié o Secuio
XVl foram usados como moeda.

Alemanha

Isi&ndia
Gado bovino. Escravos. Tecidos. Manteiga. Peles curtidas.

China Arroz (como instrumento de troca e unidade de conta). Cha. Sal.
Pegas de ferro, estanho e prata, com valores inter-relacionados.

Japao Anéls de cobre, cobertos com ouro e prata. Pérolas. Agata Arroz.

Rum, trigo e carne (nos primérdios da colonizagao britanica).

Franca Apés a desvalorizagio dos assignats: Metais preciosos e cereais.

Japdo Inicialmente, apresentados sob forma mercantil (geralmente em lingotes ou em
barras) ou submetidos a processos de cunhagem, os metais empregados como instru-
mentos monetdrios foram o cobre, o bronze e, notadamente, o ferro. No entanto, pelo

fato de esses metais existirem em abundanaa na natureza, cles também nio preen-
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chiam algumas das condi¢bes necessatias para seu uso irrestrito como moeda. Sua
abundincia comprometia algumas das fungtes basicas a que a moeda deve atender,
em especial a de servir como reserva de valor. A descoberta de novas jazidas ¢ o
aperfeicoamento do processo industrial de fundicio instabilizavam acentuadamente o
valor desses metais, comprometendo sua aceitagio geral. Excegao feita aos periodos de
guerra, o valor desses metais apresentava nitida tendéncia 4 baixa persistente.

A progressiva substituicio de metais nao nobres pelo ouro e pela prata (em geral
definidos como melais monetdrios por exceléncid) decorreu fundamentalmente dessas
cazdes. Além de atenderem de forma mais satisfatoria 4s funcbes principais da moeda,
esses dois metais preciosos possuem caracteristicas intrinsecas que se ajustam de modo
mais perfeito, comparativamente a quaisquer outras mercadorias, ds caractesisticas essen-
ciais que a moeda deve preencher. Como o8 economistas classicos do Século XV
destacaram, esses dois metais impuseram-se por razoes irvesistiveis, econdmicas e fisicas,
que os tornaram particularmente aptos a0 Uso monetario. Ademais, a substituigdo dos
metais nio nobres pelo ouro e pela prata foi fortalecida pelos seguintes fatores adicionais:

« Em todos os paises em todas as épocas 0s metais preciosos sempre foram
muito procurados e desejados, quer em razio de seus usos materiais, quer em
razio de seu cardter simbélico e de seu valor mitico, como meios de expres-
sdo de poder e de riqueza.

= O ouro € a prata, enquanio instrumentos monetarios, eram suficientemente
escassos e as novas quantidades descobertas eram insignificantes em relagdo
ao estoque existente, de tal forma que seu valor se mantinha relativamente
estavel ao longo do tempo, confirmando a confianga do publico e favorecen-
do sua aceitacio irrestrita.

e Pelo menos até a segunda metade do Século XTX, o crescimento da produgio
desses metais acompanhou de forma adequada o crescimento dos negocios,
nio obstante tenham sido registradas dificuldades de suprimento monetério
a partir dos séculos XI e XII, com © gradual crescimento dos fluxos de
comércio na Europa. Mas, no século XVI, exatamente quando o desenvolvi-

mento comercial pos-renascentista poderia ser sufocado pela escassez de

lastro monetario, os espanhéis descobriram a América e, do altiplano andino,
foram enviadas para as cortes dos Reis Catclicos, por meio do porto de
Sevilha, grandes quantidades de ouro e prata. Posteriormente, a exploracido
das minas do Potosi serviu para alimentar o fluxo de metais preciosos neces-
satios 20 desenvolvimento dos negdcios e ao surgimento de um processo de
acumulagio que estd na base da concepgdo cldssica do sistema capitalista.
Mais tarde, quando a Revolugdo Industrial impulsionou decisivamente a
economia européia, no final do Século XVIII e primeira metade do Século
XIX, a escassez de moeda foi superada pelas descobertas das minas de ouro
da Austrilia e da Califérnia. Por fim, como a produgio e os negdcios nao
pararam de crescer, a necessidade de expansio da oferta monetdria foi
satisfeita por inovagdes tecnologicas que permititam a exploracio intensiva
das minas do Rand, na Africa do Sul.

1.4.3 O Aparecimento da Moeda-Papel

0 .desenvolvimento de sistemas monetirios 4 base de metais preciosos e
_;'para[_elo incremento das atividades de producio e de comércio (intra e inter-re ionag
_ensejaram o aparecimento de um novo tipo de moeda, a que geralmente si da
dfanommagao de moeda-papel. Com a multiplicagio das trocas entre regies ¢ pai s
“diferentes, manifestaram-se alguns inconvenientes da moeda metilica como E;lsﬁi?
mento dle’ pagamento. O transporte de metais a longas distdncias tornou-se rela}iva-
“mente dlﬁf:xl {em decorréncia do peso) e sujeito a riscos (em decorréncia de roubos)
‘Da pre_canedade das estradas e dos meios de transporte e, sobretudo, dos ris?:i) '
: envolv1do§ no porte de metais preciosos resultaram esforcos 1,10 sentido cie desenv 1S
ver-se e difundir-se instrumentos monetéarios mais flexiveis que, a0 mesmo tempo é)n;
que. contornassem o0s inconvenientes da moeda metalica, também facilitassem 5 efeti
‘vagdo de operagc“)es_de crédito. Ademais, as relagdes comerciais s6 poderiam desenvolz
VEI-5€ € €85€ NOVO Instrumento monetdrio passasse a ser aceito de forma am ie; ainda
~que tivesse a necessiria contrapartida de lastro metdlico integral. o

- APalrtzcularmente apds o Renascimento, os comerciantes, forgados por essas cir-
_ un{;tanc:las, passaramn a recorrer 4 instituicdes que, por forca d,e suas fungdes, esta
‘equipadas para guardar, sob garantia, metais monetarios e outros valores Trat;waé Vaén
casas a.'e'custédia, que floresceram paralelammente ao desenvolvimen£6 das rel e
‘comerciais entre as cidades italianas e a regido de Flandres, por meio das chanigc)les
_.ff:iras’ gle ‘Challrnpagne. Os judeus, os cambistas, os ourive,s as abadias e as casz&‘:
bangarms italianas passaram a custodiar ouro e prata, forne’cendo aos de o;it t :
._eﬁ@ﬁcados de 'depo'sz’to, 0s quais, por comodidade e seguranga, passaram a grculz? o
par dps metais monetitios. Corm isso, estava criada uma nova modalidade de moec?;
denominada moeda representativa ou moeda-papel, com lastro de 1008 e com garantia d ’
lena conversibilidade, j& que seus detentores podiam, a qualquer momento e :;gem vio
is0, trocd-la pelos metais depositados que deram origem 4 sua emissio. Essa aIr);eFO
egularmente confirmada pelo nome e honradez das casas de custodia de fnaior tgradin&lg’
acabou por transformar essa nova moeda em instrumento preferencial de troca gd’
teserva de valor, generalizando-se e ampliando-se seu uso com o passar do tempo o

4.4 A Criacio da Moeda Fiduciaria

. m(()3 Ssﬁ)cgzr;eéagi:—lg:dda nmlogdampalpel abriu campo para o desenvolvimento de uma
fova modalida ‘ a, nfo mtegrdh?zm.ent; lastreada. A experiéncia da custédia e da
3 lidade mostrou que o lastro metalico integrat (de 100%) em relacio aos certifica-
03 em. Circ_.:ulagao nio era necessitio para a operacionalizagio desse novo sistems
monetario, Esta constatagio decorreu da percepcio de que a reconversio da moeda: amtj
em metais preciosos ndo era solicitada por todos os seus detentores ao mesmo te};npo
i f;ll C%S;S, (?nquz:into uns (;;olicitz_wam 4 reconversio, oulros ensejavam novas emissc”)%s'
! 16 as casas de custodia novas quantidades de ouro ssi im,
pa:iﬂatmfl e receosamente, os “guardides dos metais precios§s£)cr:a(l)t§1£§si?agle§ Zirllti(t){r égig ’
'fc‘fé iSos }riao laztrez(lidos. A Ecgnfianga dos comerciantes €, de forma geral, da comunidade, nos
lieis ¢ honrados depositarios do ouro e da prata ensejou a criagio da moeda fiducidria
Papel-moeda. Em outras palavras, ensejou a passagem da moeda-papel (moeda 1‘epres}e?i




g . s
tativa) para o papel-moeda (moeda fiduciaria), em gerai c1tadadcom0 uma das
tmportantes e revolucionarias etapas da evolugio historica da moeda.

isti uintes:
Neste primeiro estigio, as caracteristicas do papel-moeda eram as seg

« Lastro inferior a 100%.

4o o . o
« Menor garantia de conversibilidade, ja que ctiodosc,1 a0 g;gls\?;n t(?f;r;pér , pdo
apéi ndo todos r
i r papéis em metal. Qua . :
D e sl ifi a “quebra geral do sistema’,
irei i verificava-se uma “quebra g -
seu direito, simultaneamente, ‘ . : al do sistema
nos imediatamente posteriores .
como ocorreu na Franga, nos a ' O ata
esmo na Inglaterra, a despeito da p )
XIV, com o Banco de Law. Mesm ra, 2 d : i,
carz{cteristica das mais tradicionais casas bancarias inglesas, r;lg;sociewl?
bancos provinciais foram a faléncia no panico de 1793. Entre . oed;;
calcula-se que cerca de seiscentos estabelecimentos emissores de o
fiduciaria fecharam suas portas,

i . ; P sou
« Fmissio feita por particulares. 56 ap0s a ruina do sistema € que o Estado ép]:;cs)
4 controlar o mecanismo das emissdes ou, mesmo, 4 eXercer seu Mmonopolo.

iS50 i - s quais
Os problemas decorrentes das emissoes audaciosas de papel r}nf)eda,ffiaan(idro,
- . . 0
em épocas criticas, resultou a propria faléncia do sistema monzetalno e bésicos-,
levaram o Estado a regulamentar as cmissdes. Estabeleceram-se trés sistemas :

1. Sistema de cobertura integral. Lste sistema consiste em tornz;.r as ernis-
| soes iguai i talico, Foi adotado na Inglaterra, em
sHes iouais ao montante do encaixe me . e :
1844 (gll’lell Ach), tendo sido o Banco da Inglaterra autf(_)rlzago ;Sem;t}lfézsziz
A o is um montante fixo, de 18 mi
4t6 8 limite deseu encaixe-ouro, mais - o
i i i a capital do banco. O mesmo s
libras, inexpressivo em relagio ao ) m
adota,do pelljos Estados Unidos, em 1874, quando as emissdes passafam z} ser
limitadas pelo montante dos depasitos dos bancos no Tesouro Nacional.

2 sistema de reserva proporcional. Este sistema consiste em1 esfabele.cer
. ACH issi0 e o encaixe metalico. Bsta relagao variou
uma relaciio legal entre a emissdo e acto vasio.
i i faixa de 30% (Alemanha e Bélgi
muifo entre Os paises, dentro de uma U : .
40% (Estados Unidos, com a implantagdo, em 1913, dos Bancos Federais de
Reserva, ltdlia, Suiga e Holanda). -
3. Sistema de teto mdximo . Fste sistema consiste na f.ixagﬁ'o deumteto maxméc;
" de emissio, sem relacio com o encaixe metalico. Fol pratlcgdo pf:lalFrangaS, o
1870 a 1928. Esse sistema apresentou a vantagem d'e ser mais ﬂem’ve‘i que ;)a de
cobertura integral e de reserva proporcional, ensejando a mais facil regulag
da oferta monetéria em relacio as necessidacles da econpomia.

A inflexibilidade desses sistemas {particularmente dos dois prhneiros)'ieyo%ep;?;;
) - L 5
i A instituica issdo de notas inconversivels. De imicio, a enussa s
ressivamente, 4 instfuicdo € emissao ' en o
rgaotas foi espo’rz’adica e quase sempre motivada por guegrasde ;Uses.lA(i{é;s;? ;{;;(g}iateﬂa
issd da Criméia (1885) e da Turquia :

missio dessas notas durante as guerras 2 ( ﬁ a (187 aterea

f‘lurante a guerra com a Franga (1797); a Itdlia durante a guerra com a Austria (1866)

imei dgio de criach - da,
4 Ver, a propdsito dos problemas ocorridos nesse primeiro estigio de cnaq_;i(l) doﬁ)%l()sl moe
0 rélato de Hartley Withers, The Megning of Money, 5 ed. (Londres, Macmillan, .

a Guerra Mundial de 1914-1918, todos os paises recorreram a este expediente. Apds essa

guerra, foram envidados esforgos para restabelecer a conversibilidade das notas, Foram
entio criados dois sistemas:

1. Gold exchange standard. Sob esse sistema, as notas sio conversiveis en
uma divisa estrangeira, a qual, por sua vez, é conversivel em ouro,

2, Gold bullion standard. 5ob esse sistema, as notas sio conversiveis em
lingotes de ouro (geralmente de 5 libras-peso), de tal forma que o mefal ndo

€ usado para pagamentos internos. Quando muito, pode ser entesourado,
ou, entio, usado em transagdes internacionais, geralmente oficiais,

Com a crise de 1929-33 (Grande Depressio), esses esfor¢os resultaram intteis,
tendo sido abandonada desde entdo a idéia destas modalidades de conversio. Desde
entao, excegdo feita ao délar, que manteve até 1971 a tradi¢do e a garantia do lastro
metélico proporcional, 2 moeda desmaterializou-se por completo. Hoje, 0s sistemas
~ monetdrios sdo, em sua quase totalidade, fiducidrios, sob as seguintes caracteristicas:

* Inexisténcia de lastro metilico.
¢ Inconversibilidade absoluta.

* Moncpdlio estatal das emissdes.

1.4.5 A Moeda Banciria

Ao lado da moeda fiducidria, de emissio ndo lastreada e monopolizada pelo
Estado, de curso forcado e de poder liberatério garantido por disposicdes legais,
‘ desenvolveu-se uma outra modalidade de moeda: a moeda bancdria, escritural ou
invisivel. O desenvolvimento desta moeda ocorreu de forma acidental. Foj precipitado
- pela independéncia do poder decisério dos departamentos bancirio e monetirio do
‘Banco da Inglaterra, no Século XIX, A ndo-conscientizagio de que os depésitos bancarios,
-movimentados por cheques, eram uma forma de moeda, ajudou a expansio dos mejos de
- pagamento, pelo efeito multiplicador desses depésitos.” Atualmente, a moeda banciria

No Capitulo 3, jtem 3.3, “A Criagio de Moeda pelos Bancos Comerciais”, e item 3.4, “O
Multiplicador dos Meios de Pagamento”, analisaremos de que forma o efeito aqui referido se
propaga. Por ora, a nivel de um idéia bdsica, cabe citar a seguinte explicagiio elementar, dada
por M. H. Simonsen, em Dindmica Macroecondémica (Sio Paulo, McGraw-Hill do Brasil, 1983):
“O fenbmenc mais importante associado ao desenvolvimento da moeda escritural consiste na
multiplicagio dos meios de pagamento através dos bancos comerciais. No mMomento em que os
hancos observaram que, por uma questio de cilculo de probabilidade, ser possivel emprestar parte
dos depdsitos a vista recebidos, pois era altamente improvivel que todos os depositantes sacassem
seus fundos ao mesmo fempo, comegou a surglr esse fendmeno de multiplicacio. Os bancos
passaram a manter encaixes bem inferiores aos seus depasitos e, com isso, 08 meios de pagamento
lernaram-se virias vezes superiores 4o saldo do papel-moeda emitido. Isso porque no momento
em gue urh banco concede um empréstimo com base em seus depdsitos 2 vista, o dinheiro passa a
pertencer 40 mutudrio, sem que o depositante perca o direito de sacar seus fundos a qualquer
momento, O mecanismo repete-se, pois as pessoas que recebem o empréstimo de um banco, ou
que com ele sdo pagas, acabam depositando seus empréstimos, e assim por diante. No final, o
volume de meios de pagamento torma-se virias vezes superior ao saldo do papel-moeda emitido”.




representa a parcela major dos meios de pagamento, segundo o concgltcl cor_lvgncuz?gsl
de moeda, praticamente em todos os paises. Lssa ‘forma fie moeda & criada p s
bancos comerciais e corresponde ao total dos deposlltos avistaea (:uirto‘prz;‘zzi ne:ssd
estabelecimentos de crédito. Sua movimentagio & fe1til por chequ.es ou por 02 ens de
pagamento — instrumentos utilizados para sua transferéncia e movimentacio. A rx;f)f.: a.
bancaria é também denominada moeda invisivel pek’) f'as;o de nao ter existlenaczll isica;
e & escritural, por corresponder a langamentos a débito e a crédito, registrados nas
contas correntes dos bancos.

Em resumo, as duas formas convencionais de moeda hoje utilizadas (nlnoeja
fiducidria e moeda banciria) constituem, apenas € fundamentalmente', gnzl valor de
troca. Integralmente desmaterializadas, nfo apresentam nenhum'a ut_ﬁl ade pztr': lz;
direta satisfacio das necessidades humanas. Prestam apenas 08 Servigos inerentes 4 su

liquidez.

1.5 A EVOLUCAO HISTORICA DA MOEDA NO BRASIL

No Brasil, a evolugio do sistema monetario segue um OFden?mento histon;o
semelhante ao observado na maior parte das economias ocidentais, ndo obstante tenha
ocorrido no Pais uma série de percalgos incomuns, quer em decorréncia d:e mudanga's
na estrutura do poder e no sistema de governo (a superacio cAia f:.EI.SC coiomali‘—éne{cantz
lista pelos movimentos liberais que conduziram a Independéncia; a conso ;lelgz}o €
decadéncia do Império; a proclamagio da Repiblica), quer em funcdo Fias influéncias
exercidas por diferenciadas concepgdes acerca c'10 papel—gngeda n’a_Vlda gcolnorr’n(.‘,a
nacional (a disputa entre os metalisias e 0s papelt’sta.s, nas ulnmﬂas décadas do mpten?
e nos primeiros anos da Repiblica; e as controveérsias &11"1(121 nio supt?rz:fl:las quf;in 0~2
fixacio dos principios que devem regular o processo emisso1), quer ainda em funca
do envolvimento do Pais em conflitos bélicos (a GLierraAdo.Paragua}; a aneﬁira'e a
Segunda Guerras Mundiais), quer, por fim, em Ndecorrenma de crises e(;or}ormcas
(notadamente a resultante da Guerra e da Depressio dos anos 30) que inter eriram no
curso normal das atividades econdmicas internas. Em Fada um dos momeptos histori-
cos abalados por este conjunto de adversidades, o suptimento de moeda foi fo(;temg:te
atingido, reavaliando-se as concepgdes entdo dominantes sobre a estrutura dos siste-

mas monetirio e financeiro.

O padrio em que se fundamentou o primeiro sisterna monetario em vigéncia no
Brasil foi estabelecido em 4 de agosto de 1688 ¢ modificado em 4 de .abrll de17227. 0O
sistema fundamentava-se no bimetalismo. O ouro ¢ a prata, que podiam ser Cu~nhado_s
sem limitacBes, constituiam a moeda legal, tendo sido fixada a taxa de conversdo en/t-Ie
os dois metais de 1:16. O preco legal de uma oftava de ouro era de 1,6 conto de reif,
enquanto as pegas monetarias de prata valiam 0,1 conto de réis. Paralelamente, para
operagdes fraciondrias, utilizavam-se moedas de cobre.

6 Ver Ramalho Ortigio. A Moeda Circulanie no Brasil (Rio de Janeiro, Tipografia d? ]o'rnal c}o
Comércio, 1914); e Carlos Ingléz de Souza, A Anarquic Moneldria e suas Conseqiiéncias (540
Paulo, Cia, Monteiro Lobato, 1924).

As moedas de curso legal em circulagdo no Brasil durante o periodo colonial
eram cunhadas em Portugal. Em decorréncia de inobservincia quanto a pesagem, o
processo de cunhagem transformou-se em negécio lucrativo: um caso clissico de
senhoriagem, que a longo prazo implicasia diferentes manifestacdes de descrédito no
padrio legal e o surgimento de uma multiplicidade de instrumentos monetdrios parale-
los. “Assim € que diversas mercadorias eram utilizadas como moeda nas trocas em
regides de agricultura e de criacdo; o pd e barras de ouro serviam de moeda em Minas;
nas regides do litoral, do Rio e da Bahia, onde estavam os principais centros comerciais,
circulavam varias moedas, cunhadas na coldnia, em Portugal, na Espanha e em outras
metrdpoles européias. As pecas trazidas das metropoles circulavam ao lado das (que
eram cunhadas em casas de fundigio de Minas — desvalorizadas em relacio as primei-
ras. Também circulavam duas outras moedas de prata e de cobre. Cerca de 2/3 desse
meio circulante eram de pecas monetarsias de ouro; o restante dividia-se entre prata e
cobre. Foi isso o que D. Jodo VI encontrou no Brasil 4 sua chegada, 1808.” 7

Quando da chegada de D. Jodo VI, todo o meio circulante era constituido de
pecas metilicas. Havia, porém, um primeiro vestigio de papel-moeda, denominado
bilhete de permuta. Tratava-se de recibos de recolhimentos metilicos na Casa da
Moeda, aceito para liquidacio de transacdes, mediante transferéncia por endosso. Um
alvari de 13 de maio de 1803 havia legalizado o seu curso. Mas, com o conjunto das
medidas liberalizantes implantadas com a chegada do Principe Regente (abertura dos
portos, concessdo de franquias comerciais e instimicdo da liberdade de iniciativa para
implantagio de inddstrias), multiplicaram se as transacdes econdmicas no mercado
interno e, a despeito da multiplicidade das moedas em circulacio, as indefinicoes
quanto a0 padrio monetdrio e a heterogeneidade dos meios de pagamento estavam
atuando como freios do crescimento econdmico. Além do mais, a saida de ouro
(geralmente a caminho de Londres), para equilibrar persistentes déficits comerciais,
estreitava a liquidez da economia colonial,

A criagiio do primeiro Banco do Brasil, em 1808, foi inspirada nas exigéncias de
fortalecimento dos sistemas monetdrio e financeiro. A esse banco foi facultado o
privilégio de emitir notas representativas, com garantia de conversibilidade de 100%.
Mas, para atender a exigéncias da Corte, notadamente as decorrentes do financiamento
de gastos militares (para sufocar movimentos revolucionarios em Pernambuco, em
1817, depois na Bahia e, por fim, para sustentar as lutas contra as Provincias do Rio da
Prata), D. Jodo VI recorreu 3s facilidades de empréstimo junto ao Banco do Brasil, de
tal forma que as emissdes se tornaram preponderantemente fiducidrias. Em 1821, eram
seis vezes supetiores 4 garantia metalica, As joias da Coroa foram depositadas para
ampliar as garantias das notas conversiveis em circulagio. Entretanto, como 0s reque-
rimentos metalicos ndo cessassem, a conversibilidade em ouro foi suspensa em julho
de 1821, praticamente fazendo ruir essa primeira experiéncia.

Com a volta de D. Jodo VI a Portugal, D. Pedro I deparou-se com uma situacio
critica: o Tesouro achava-se em bancarrota e o Banco do Brasil encontrava-se 3 beira

7 Paul Fugon, A Moeda: Introdugdo G Andlise e ds Politicas Monetdrias e & Moeda no Brasil(Sio
Paulo, Pioneira-EDUSP, 1967). Ver “Evolugio Monetiria da Independéncia até a reforma
monetiria de 18467, p. 138-144,




de uma crise, que levaria posteriormente a perda do seu direito de emissdo. E ndo havia
outras fontes de recursos para financiar as despesas governamentais. Uma das medidas
tomadas pelo Regente foi a cunhagem de moedas de cobre pela Casa da Moeda, que
entio se transformaram, juntamente com notas bancirias ainda em circulagio, nas
Gnicas formas de moeda no Brasil. Mas crescentes exigéncias de recursos pelo Tesouro,
somadas 2s flexiveis regras que regulavam o processo de cunhagem, conduziram 4
deterioraciio dessa segunda tentativa de implantacio de um sistema monetirio sdlido no
Pais. “Em 1827, era falsa a major parte das moedas de cobre em circulacio, © que motivou
um decreto imperial, de 27 de novembro, ordenando a troca de moedas de cobre por notas
emitidas pelo Tesouro., O decreto foi de extraordinaria importincia, sendo a primeira
autorizacio legal para a emissdo de papel-moeda pelo governo. Posteriormente, o papel-
moeda do Tesouro Nacional substituiria completamente as notas do Banco do Brasil.” ” Em
1829 foi decretada a liquidagio do primeiro Banco do Brasil e criado um novo sistema
monetario, com notas assinadas pelo governo, sendo proibidos todos os tipos de
emissio. As notas remanescentes do Banco do Brasil foram convertidas em obriga-
¢oes do governo, que as recolheu, resgatando-as progressivamente.

Os passos seguintes foram, a partir de 1836, a criagdo de bancos de emissio em
varios Estados, sujeitos a um sistema misto definido em lei: tefo mdximo e coberiura
integral. A partir de 1846, sob forte inspiracio metalisia, o sistema monetirio brasileiro
retornou 4o padrio-ouro, tendo sido fixada em 1:15,625 a relagio legal entre o ouro
a prata. Em 1849, fortaleceu-se ainda mais a corrente metalista, implantando-s¢ o
regime monometalico e reduzindo as pegas monetarias de prata a condicdo de moeda
auxiliar. As reacbes 4 nova reforma foram rapidas e favoraveis, notadamente a parlir
das novas descobertas de minas de ouro na Califérnia e na Austrilia (1851), que
quadruplicaram a produgdo mundial do metal. Com a abundincia do ouro, 2 taxa de
cambio se fortaleceu; as emissoes do Tesouro se estabilizaram.

Como registra Hugon,9 a reforma de 1846 preparou as condigdes favoriveis &
retomada do desenvolvimento econdmico, que ganhou consideravel impulso na se-
gunda metade do século € inaugurou novo periodo na histéria econbmica do Pais. A
partir de 1850, a tranquilidade interna foi restabelecida, atenuadas as oposigdes regio-
nais e reforcada a unidade do Pais, Enquanto a inseguranga dos sistemas financeiro €
monetario fazia da imensiddo territorial do Pais um fisco i unificacio do mercado
nacional, o saneamento do sistema monetirio mostrou que €55a mesma imensiddo era
fonte de abundancia e de diversidade de recursos, constituindo elemenio decisivo de
progresso econdmico. O meio estava, entio, mais apto a se beneficiar do progresso
técnico que a revolugio industrial vinha permitindo ac mundo ocidental. O comércio
exterior desenvolveu-se e a balanga comercial tornou-se favoravel, a partir de 1854 até
o final do Império, com excegao de apenas quatro anos. No decurso deste mesmo
petiodo, o Banco Comercial do Rio de Janeiro e o Banco de Maui fundiram-se, dando

8 Catlos Manuel Peldez e Wilson Suzigan, Historia Monelaria do Brasil: Andlise da Politica,
Comportamento e InstituicSes Monetdrias (Rio de Janeiro, IPEA/INPES, 1976). Ver I,
“Monopdlio dos servigos bancitios”, p. 31-57.

9 Paul Hugon, op. cit., Cap. I, “A Moeda brasileira®, item 2, “Bvolugdo monetéria da reforma de
1846 até o fim do Impéric”, p. 144-150.
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redugdes, recuando a taxa de 9,5% em 1920. Nowv:
partir de julho de 1923, 0 Banco do Brasil, cujas
1906, reassumiu 0 monopdlio das emissdes g, €
" reservas metalicas do Pais, o padrio monetario
passou a corresponder a 200 m
encarregada de operar 05 Processos
potas. Tratava-se de um Orgido encarrega
governo quanto ao lastro do sistema monetario.
garantia de 200 mg de ouro por mil-réis corresp
sistema de reserva proporcional, de 37%.

A estabilizagio do las
pouco. O sistema foi desarticulado com a Gran
final de 1929, Com a brusca queda do comercio
valor-ouro da
comercia

conversiq, de tal forma que as reservas em ouro €
reduziram se de 37% (1926) para menos de 0,5%

paises credores ou com superivit nas transagoes
omente ocorreria durante a Segunda Guerra,

o das exportaghes, possibilitando a expan-

liquidada. A recomposi¢ao das reservas s
com a redugio das importagdes e increment
sio da cobertura monetaria para
de papel-moeda pelo Tesouro Nacional.

No decurso desse novo capitulo da historia d

institiiu 0 crizeiro Como unidade monetaria, no
netirias, durante o periodo de substituicao do

fosse declarado internamente inconversivel, o

equivaléncia entre as duas unidades mo
meio circulante. Nio obstante o cruzeiro
processo emissor passou a ter como freio uma
veis de 25% do total do meio circu
e, em 1945, estabele

Brasil comunicou ao Tundo Monetario Internaciona

e ouro fino ao titulo de 900 milésimos, para fins
dia a Cr$ 18,50 por US$ 1.00. A partir de 1961, este

gramas d
cambiais. Esse valor correspon

padrio foi definitivamente suspenso, ap0Os su

cambiais. O sistermna monetario tornou-se €
metalico e inconversivel.

A emissio do cruzeiro, desatrelada de lastros metalicos, pe

confiada ao Tesouro Nacional. A SUMOC, Sup
criada na época como Orgao para implemen

como um banco central, no qual se converteria co
de regulamentar e fiscalizar os negocios

¢oes, No entanto, s€ afunilaram na diregdo
bancarios. O Banco do Brasil manteve 4 tradi
monetiria; em parte, como agente fi
meio circulante € o processo emissor ficaram

ceiras do Tesouro Nacional do que propriamente

sistema econdmico.

saca de café caiu 80%), tornaram-se inev
| e a queda da taxa cambial. Esta recuou a niv

a reforma monetiria se aproximava. A
operagoes haviam sido reativadas em
m 1926, para compatibilizi-lo com as
foi novamente modificado: o mil-réis

g de ouro. Criou-se entdo uma Caixa de Estabiliza¢io,
de conversio de notas em ouro € de ouroc em
do de manter estivel a Gltima decisio do

Dado o volume do meio circulante, a
ondia a uma cobertura, nos termos do

tro e da garantia de conversao durou novamente muito
de Depressio dos anos 30, iniciada no

mundial do café e de suas cotagdes (o
itaveis o déficit da balanga
eis inferiores aos da taxa de
em divisas da Caixa de Estabilizagdo
(1931) tendo sido absorvidas pelos
bilaterais. A Caixa de Estabilizagio foi

45%, apesar do crescimento, na €poca, das emissoes

a moeda no Brasil, o governo
lugar do mil-réis, mantendo porém a

garantia em ouro € em divisas conversi-

lante, Mas este limite proporcional ndo foi respeitado
ceu-se a liberdade de emissdo sem limitagdo de lastro. Em 1948, o

1 6 valor do cruzeiro: 0,0480363
de fixacdo de taxas

cessivas e constantes desvalorizacoes
atio totalmente fiducidrio, sem lastro

rmaneceu unificada,
erintendéncia da Moeda e do Crédito, foi
tar a politica monetaria. Deveria operar
m o correr do tempo. Suas atribui-

cio de atuar, em parte, cCOmo autoridade

nanceiro do Tesouro Nacional, A regulagem do

mais subordinados s requisi¢des finan-

3s reais exigéncias de liquidez do

Em 19?4,\f0i cria.do o Banco Central do Brasil, em substituicio 4 SUMOC
Passaram entdo a sua privativa competéncia a emissdo de papel-moeda e de moed&é

' etali ~ ) o
metélicas, bem como a execugiio dos servicos do meio circulante, O Tesouro Nacicnal
¥

todavia, ndo perdeu o controle do processo emissor; o Banco Central permaneceu de

: fato atrelado ds autoridades fiscais, ndo conquistando independéncia operacional. O

meio C{rcula'nte e a emissdo de moeda priméria permaneceram, na realidade, subordi

nadosl as exigéncias de cobertura de déficits resultantes das oiaera Ges do : (1)r o
constituido .pelas awtoridades fiscais ¢ monetirias. O Banco do Bragil atravéc‘so glp ma
CO?’.H‘QI molum'fento, manteve-se na posicdo de banco co—responsévél pelo rcfclefl ;
emissor, via ajustamento das contas das autoridades monetirias e do Tesouro liljacionZIO

Em janeiro de 1986, por decisio do Conselho Monetirio Nacional, foi suprimid

a co*:nm movimento entre o Banco Central e o Banco do Brasil. Embora, o ob'gtivo da
medida t.enha sido a contencio do impeto emissor, 2 supressio dessa conta nﬁ(]> mudo21
substancialmente as relagdes entre as autoridades monetirias e as autoridades fisca;;

oue i
ou entre 0 Banco Central e o Tesouro Nacional, As mudangas introduzidas no Sistema

PFinanceiro Nacional com os choques heterodoxos do triénio 1987-89 e com o seqlies-

-tro de ativos financeiros de 1990 ndo alteraram as relagdes entre o Banco Central € o

- . s ~ .
Tesouro Nacional. Isto significa que, ndo obstante seja o 6rgdo emissor do papel-moe-

- da e das moedas metilicas, o Banco Central do Brasil nio pode ainda ser definido

como banco central independente.

Em fevereiro de 1986, pelo Decreto-lei n® 2.283, nova reforma monetiria foi

: Cr:nglantada no Paisl, com a criacio de uma nova moeda, o cruzado, Cz$. O cruzeiro,
. Cr$, com paridade inicial de Cr$ 1.000 por Cz$1,00 e sob escala variivel de conversﬁc;

[ 1 . . ~ .

‘um an 0 jacd

'-mudano apos;) a cmggao do cruzado. Esta reforma monetiria, todavia, ndo implicou
o fOiQGS Sg dstazlltlv_as 1O Processo de aumento do meio circulante. O Banco Central
: proibido de financiar o Tesouro Nacional; este ainda continuou descarregando

obr . P A .
¢ as autoridades monetirias as exigéncias de nivelamento dos orcamentos publi-

cosc i i i

cos éjmfo Rm todo. A austeridade emissora, requerida para a sustenta¢io de uma nova

R e a - 29 1

moeda orte, o cmzac.z'o, permaneceu comprometida pela ndo-extensio da reforma
netiria 4 estrutura institucional e ds relagcdes entre o Banco Central e os demais

‘centros de detengio do poder do governo central.

A emmissi o .
o fnn(l)msztl? 'de dcruzados.mlcwu—se em junho de 1986. Pelas disposi¢tes legais da
netaria de fevereiro de 1986, ¢ meio circulante deveria ser inteiramente

cubstitui . . .

3 ézt;usndo 10 prazo de um ano. Salvo disposi¢io em contririo do Congresso Nacional

_ pl P se:f prazo s6 deveriam estar circulando as novas cédulas e moedas metilicas con;
va

-valor de face expresso em cruzados, quando o cruzeire perderia o valor liberat6rio e

nio teria mais i ;
o IcIilal‘: curso legal. Mas o prazo de prescricio foi estendido por tempo nio
oo ado e o meio circulante passou a ser constituido por cruzados e cruzeiros. O
‘publico, sem restrictes, habituou-se ao uso dos dois padrdes, procedendo ds conver-

.fgesdde valores de face’ que haviam sido estabelecidas quando da criagdo da nova
‘moeda. O cruzado, porém, teve vida curta, Em 1990, pela Lei n® 8,024, de 12-4-90, foi

cinstitul . ;
menstltmdci o cruzeiro, Cr$, restabelecendo-se a unicidade do meio circulante. Mas
Smo a r . . ~ . ® ~ N )
nesmo ¢ ;;os a reinstituicio do antigo padrio monetirio, o meio circulante continuc)t;
€dulas e moedas metilicas dos dois padrdes, A unicidade plena s6 sera restabe-
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TABELA 1.3 Composicao do meio circulante no Brasif, em junho de 1991.
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A Tabela 1.4 mostra a constitui¢do e a evolugdo em anos recentes dos meios de
pagamento na economia brasileira, Segundo o conceito convencional de moeda,
esses meios sdo constituidos pela moeda fiduciaria em poder do piblico (tarnbém
denominada moeda manual) e pelos depdsitos a vista do Banco do Brasil, nos demais
bancos comerciais ¢ nas caixas econdmicas (sob a denominagdo geral de moeda
escritural). Cabe observar que o total do papel-moeda em circulagio corresponde ao
valor do nominal do meio circulante.

1.6 A MOEDA E A ATIVIDADE ECONOMICA

Concluindo esta introducio geral ao estudo da moeda, mostraremos agord, de
forma esquemdtica, de que forma se interligam, por meio da moeda, os principais
agentes que transacionam em um sistema econdmico moderno, Nio pretendemos, por
ora, discutir se 2 moeda afeta oundo a atividade econdmica, nem estudar os canajs por
intermédio dos quais ela penetra na vida econdmica. Este topico apenas se destina a
descrever, com apoio em uma representagio esquematica simples, os principais fluxos
monetirios existentes em uma economia. :

O esquema de apoio € o da Figura 1.1. Como ali se verifica, uma economia
moderna, nio consideradas as transagdes exiernas (que pressupdem a existéncia de
um mercado cambial), & constituida por um conjunto de trés agentes ativos: unidades
familiares, empresas (parque produtor € parque distribuidor), governo ¢ intermediarios
financeiros. Esses agentes participam do processo econdmico, envolvendo-se nas trés
categorias basicas de atividade: produgio, consumo e acumulacio (ou formacio de
capital). A moeda estd presente em todos os fluxos mediante os quais essas atividades
se manifestam e se efetivam. Os principais fluxos, agrupados em reais € monetirios,

sdo os seguinites:

s As unidades familiares fornecem recursos de produgio ds empresas, para o
desenvolvimento das atividades de produgio e de distribui¢do de bens e
servigos (1). Em contrapartida, as epnpresas remuneram as unidades familia-
res por meio do pagamento de saldrios, juros, aluguéis e dividendos (2). De
posse dessas remuneragoes, as unidades familiares adquirem, para a satisfa-
¢io de suas necessidades, os bens e servicos de consumo fornecidos pelas
empresas (3), retornando para estas, via pre¢os pagos no mercado por esses
bens e servicos, uma paste das rendas recebidas (4).

O governo recebe das empresas (5), das unidades familiares (6) e dos
intermediirios financeiros (7) impostos diretos e indiretos, com os quais
adquire das empresas bens e servigos de consutno (8) e investe em formagio

de capital (9.

No Capitulo 3, item 3.2, “O concejto € 2 medicio da oferta monetaria”, veremos que ha outros
conceitos de moeda incorporando, além daquelas gue integram O conceito convencional,
outras categorias de ativos financeiros, de alta liquidez, substitutos proximos dos meios de

pagamento.

T

EMPRESAS
(Parque produtor
e distribuidor)

UNIDADES
FAMILIARES

(IFINANCE!F{O i
ntermediarios &
bancarios e nao 16 FOR-_|Empresas =

bancarios}) = 5 B
Governo

SISTEMA

FIGURA 1.1

F?epresem_‘ag:éo esquemdtica dos fluxos monetdrios { == ) e dos
fluxos reais { =eED>) em uma economia fechada. A moeda viabiliza
esses fluxos, eslabelecendo ligagdes entre as unidades familiares
as empresas, 0 governo e o sistema financeiro. I

As empresas estabelecem entre si uma indescritivel rede de fornecimentos
finais (equipamentos e outros bens destinados 4 formagdo de capital) e
intermediarios (insumos para reprocessamento), servindo-se também da
moeda para efetivar 0s pagamentos correspondentes (10).

Os excedentes da renda, sob a forma de poupanca das unidades familiares
(11), das empresas (12) e do governo (13), sio canalizados ao sistema
financeiro que intermedeia esses recursos, destinando-os ao financiamento
do consumo das unidades familiares (14), do capital de giro. das empresas

(15) e da formagio de capital das empresas e do governo (16}

. Evidentemente, além dessas transacdes fundamentais, apresentadas de forma

SsmpiAes € esquemdtica, muitas outras podem efetivar-se em um moderno sistema

econdmico. Cabe apenas enfatizar que a utilizacdo da moeda € que as torna vidveis
¥
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conferindo a seus detentores (unidades familiares, empresas ou governo) o indispen-
savel poder liberatério para liquidar, no presente ou no futuro, transagoes realizadas no
passado ou no presente. Ao viabilizar essas transacdes, a moeda estd desempenhando
todas as fungdes bisicas que the sdo exigidas: intermedidria de trocas, medida de valor,
reserva de valor e padrio de pagamentos diferidos,

A DEMANDA DE MOEDA:
UMA SINTESE DAS
PRINCIPAIS VERSOES

Este capitulo traz uma sintese das principais versdes tedricas sobre a demanda
de moeda ou, mais especificamente, sobre os motivos que levam os agentes econdmi-
cos (individuos e empresas) a reter ativos monetarios. No capitulo anterior, apos
havermos focalizado as origens, as funcdes, as caracteristicas essenciais e a evolugio
histdrica da moeda, evidenciamos de que forma os instrumentos monetirios viabilizam
as complexas transagtes que se observam em uma economia moderna. Agora veremos
as razdes que conduzem 4 demanda de moeda, bem como os fatores que determinam
o nivel dos saldos monetirios que 0s agentes econdmicos procuram manter em seu
poder.

Por desempenhar fungdes econdimicas essenciais, notadamente as relacionadas
a intermediacio de trocas, 4 liquidacio de dividas e 2 manutencio de reservas de valor,
a moeda & procurada por todos 0s agentes que interagem e transacionam e sistemas
economicamente organizados, viabilizando a sua integragido no processo de divisido
social do trabalho e a sua participacio nos resultados das atividades produtivas. Nestas
condicbes, independentemente dos padrdes politico-ideclégicos que a sociedade este-
ja praticando, a manutencio, pelos individuos e empresas, de determinados niveis de
encaixe monetirio, pode ser considerada como uma necessidade vital. Dispondo de
moeda, esses agentes mediario suas transagdes nos mercados de bens e servigos ou de
fatores de produg¢io. Além disso, possuindo ativos monetdrios, esses agentes poderio
beneficiar-se de oportunidades favoraveis de negocios. Ou, entdo, mantendo reservas
¢m caixa, poderio desfrutar de um sentimento de maior seguranca para enfrentar a
ocorréncia de necessidades ou infortinios imprevisiveis.

Isto posto, se desejamos compreender a importincia que a moeda desempenha
nas modernas economias, bem como a sua influéncia nos niveis reais da atividade
econdmica, devemos inicialmente examinar os motivos que levam os individuos e as
empresas a reter ativos monetirios. A importincia desse estudo tornou-se particular-
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