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INTRODUGADO

ISTRULUSAS ECOxG ICis T -TRCHiS ESTRUTURAIS

1 - Entre os temas que téem fascincdo 2 nossa gerac_;fio se ins
crcvem as estiruturas econémicas, secus vicios e distor¢oes e a ng
cessidade de aperfeigoa-las ou substituf-las., Ora enaliscndo—
as sob consideragdoecs de ordenm logica e em razio de sua eficién-

. o . sy L.
cia tTipicamente cconomicz, ora sob critérios de valor e do ponto

oy ny 2 . .
de vista de sua adequagao a justica socizl - de suva "humaniza—
~ ~ A
gao" como preferem certas correntes - ndo se¢ tem entretcnto de—

morado os estudiosos em aproximar-se do conccito mesmo de estru—
turas - ou, quando o fazem, raramentc atingem formulagoes preci

” - ~ - rd >
sas e uteis a teoria economica,.

2 - Entre os que melhor se avisinharem de ume definiclo sa-
s - - - -
tisfatoria, embora ¢ncerando apenas uma determinada situagao es=-
. - /s L]
trutural, diz-nos Maurice Bye quc, "do ponto de vista do mercado,
7’ ~
una cstrutura € um conjunto (na edigao em espanhol, "juego") de
proporgoes e relagoecs que podem representar-se, pclo menos em par
te, mediante quadros de insumo-produto", aduzindo, n2 mesma pro-

posigao, ser uma estruturc “um sistema de freics entre determinz

dos centros de decisao" (1).
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3 - Trabalhando sobre o material assim fornecido por Byé,
mas visando guma generalizugﬁo e amaior precisgo conceitual, en-
tendemos por estirutura econdmica nconjunto de fatos e normas que
condicionam e disciplinam: a) - O poder de tomar decisoes  in--
fluindo nos fndices de satisfacao das necessidades humanas e de
crescinento da riqueza; € b) - As relagaes e proporgoes entre cs
individuos e organismos, no exercicio désse poder decisério, em
suas diversas g:adagSes.

4ssim, sao f«tos condicionantes, na edtrutura cconomica de
indeterainada comunidade, os relacichados com a pOpulagéo e seu
patrimanio, compreendidos, por exemplo, em tais conceitos amplos,
os habitos de trabalho, consumo, poupanca € inversao da popula—
cao e as caracterfisticas do solo que ocupa ou pode ocuper, inclu
sive os fatores climatoldgicos que o afetam. Doutra parte, sao
normas disciplinadoras do pocder de tomar decisaes economicas eda
medida desse poder, as leis, os tratados internacionais, os cos-

tumes, os ccniratos.

i - ¥ a realidade economica essencialmente dinamica. 0O es
tético, en economia, nao existe sendo como processo de anélise,
como hipétese de trabalho, £ certo que as estruturas econdmi-
cas se acham constantemente em mutagao - pelo crescimento ou di
minuigéo das populagaes, p@las incessantes modificagoes em seus
habitos, distribuigio geografica, condigdes higiénicas e sanitd-
rias e nos patrimanios individuais, que compSem 0 da comunidade,
Também os contratos se extinguem e sdo substituidos por novas a-

vengas, os costumes se transformam e se¢ dlteram sem descanso, as

leis e tratados internacionais, mesmo ¢uando nao sofrem revoga—
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= ~ : N
cao ou denﬁncia, estao sempre sujeitos a um nitidec processo de

=

=

-~ ~ A .
evolucao nas interpretacoes que lhes dao as cortes jul:zadoras

toda a comunidade.

5 - 4 contfnua transformagao que assim se realiza nio ¢ en-
tretanto o objeto das atengoes dos pregadores de reformas estru-
turais. 0 que lhes interessa nao sao as fSrgas endégenas atuan
do soObre as estruturss, mag sim a possibilidade cde modificar aes
tas mediante acao exégena plane jada para atingir fins determina-
dos . As alteragaes propostas sao guase sempre racicais, ora a-
tingindo toda a organizagao comunitéria, ora setores limitados,
mas de grande significacao econdmica, A estrutura agraria, a in
dustrial, a dos mercados, a tributéria, 0 regimem da propriedaae

- . - ” -
- tais sao alguns dos terrenos prediletos de especulacao teorica

~ A . A 2
ou de pregacao polemica nesse sentido.

6 - 0 objeto db nosso trabalho é o exame da disciplina atual
dos 6rg505 de controle da estrutura monetaria brasileira ¢ o es-
tudo ca conveniéncis economica de modificé-la, racdicalmente ou
nio, mediante alteracdo das leis e pradticas vigentes. Essa con
veniéncia e a orientacdo a adotar-se se apurarao a partir de al-
gumas proposituras preliminares relativas ao conceito da moeda e

. " -
aos dados fundamentals das estruturas monetarias.
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< L3 - A -
Estruturo acnetaria. 0 ccntrcle dos

meics de pzgaaentc e ¢ Zance Cenitral

7 - Entsndendc mceda er su- :cepgﬁc de '"aeic de pogonente,
istc é, tcda ¢ riqueza que cs menbres de uma ccmuniccde aceitam
normalmente ea poganents de quaisquer dfvidas, mercadcrias ou ser
vigcs (2), ccnsideramcs ccme estruturs mcnetaria o complexc de fo

tcs e ncrmas que geverna ¢ fluxc de tois meics,

8 - 0 papel que desempenha & moeda na 01rculaq50 dcs bens,
pcstu en evidéncia pelcs estudos de numercsissinos eccncnistas -
desde as figuras mais expressivas dc morginclisme e dc keynesia-
nisme até cs expcentes das escolas de Stoekcliac e  de Ceabridge
(3) - aquéle papel jé nAc pcde ser explicadc < maneirc de Stuart
Mill, para quea ¢ dinheiro era perfeitamente neutrc, servindo a
trcca de bens sem influir de qualquer ferna scbre €les cu- seus

A - —— N " A
pregts, scbre ¢ equilibric entre cferta e prccura, scbre c¢ pro-

. '4 P /.
cesso produtivo ou o nivel de &atividade economica.

Se Locke e Hume jé haviam indicado - e Law e KRicardo regis
travam - que a expansao ou contragéo dos meios de pagamento, es
timulando ou refreando aprocura de mercadorias eservigos, influe
decisivamenhte nos niveis de pregos, tornou-se claro, ante as ané
lises posteriores, que o funcionamento dos mecanismos de expan-
sao ¢ contragao pode desencadear ou acentuar processos cumulati-
vos que conduzam a climax de inflagao ou a sindromes depressivos,
assim como pode, ao revés, servir a corregao de distorgaes. Con
'figuram—se pois os fendmenos monetdrios como elos na cadeia de

movimentos que explicam as flutuagoes econémicas.
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9 -0 controle do fluxo de meios de pagemento - hoje cor-

~ rd
rente em todos os pa{ses de alguma expressac economica - nasceu
do descobrimento da estreita relagao entre o regime da moeda ecs

nivels de pregos, de emprégos e de atividade.

Se incialmente se haviam imposto limites a faculdade emils-
sora, vieram mais tarde as normas reguladoras a alcangar por 1i-
gual a criacao da moeda escritural. 0 claro entendimento, pelos
teéricos, de que a percela principal dos meios de pagamento é a
que nasce da multiplicagao dos depositos bancdrios, resultou, em
nossos dias, numa definida evolugdo da politica monetéria, funda
da nio - como outrdéra - somente no privilégio de emissdo e em
seu contrale, mas ainda e principalmente em medidas destinadas a
graduar a existéncia de recursos em peder dos bancos, de forma a
limitar a multiplicagéo dos depésitos, nas ocasioces de excessiva
atividade dos negécios, e a encorajé-la, nos momentos de depres-

5a0.

10 - 0s instrumentos de controle monetério, cujos mod&los fo
ram moldados lentamente, durante séculos de elaboragao emp{rica,

sao os atuais Bancos Centrais.

& concepgao contemporanea désses institutos nao possue meio
século de vida: brotou realmente das experiéncias do Federal Re
serve System, quando das medidas adotadas para o financiamento
da participagao americana na primeira grande guerra. E algumas
das armas de que se valem os Bancos Centrais sé se criaram ou se
aperfeigoaram, algumas das situagaes €N que devem agir sé se de-

senharam com clareza, depols dcs dramiticos lances da grande de-
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~ r — P ’
Dress&o e apos a publicagao, ao Iim da decade de 30, de “General
A -
Theory" de Lord Keyne e do trabalho de Harrod sobre o ciclo eco

4 .
nomico,

— N~ . = e e
11 - Historicamente, alguns Bancos Centrails constituem muta-
¢oes estruturais de antigos Lancos, agraciados outroraz com o pri

- - - - ¥ . -
vilegio emissor e que, fazendo-se agentes financeiros dos respeg

> - . 1, - . i ] L3
tivos governos, tinhem vincdo a vornar-se depositarios dos encai-
—~ Fal " ~
xes dos demais bancos € a assunir, em relagao a esses, a posigac

-~ . . ~ -
de mutuantes de Ultima instancia.

Aquela época, no entanto, os encaixes bancarios apenas se
entendiam como garantia de liquidés de cada banco: € era em ra-
zao de sua polfitica empresarial que os demals banqueiros, tendo
em mira salvagusirdar sua 1iquidés, confiavam su&s reservas ao ban

queiro do Estado.

e T A R A S S S TR S A SR T

. - - 0y . o [ . <
Hoje, numa outra dimensco, sao motivos de politica moneta—

e e

ria o que dominantemente impoe a centralizagZo das reservas dos

7 ~ A ’ ¢ _
bancos em poder do orgao de controle; € ha, para o exerclicio do

e AP TN 5

i e y A s
| poder controlador, como acesntuou De Kock (4), marcada tendencia
~ ” . ~
da legislagao bancaria central, em tedo o mundo, a um padrao de
4 -
certa uniformidade, guardadas as peculiaridades do estagio de dg

. . ~ . o % ¢
senvolvimento € de organizacao politica dos ¢iversos palses.

12 - 0 fluxo dos meios de pagamento nao depende apenas das
decisoes do 3anco Central, nea somente das gue sejam tomadas pe-
lo sistema bancario. 4 realidade monetdria de uma comunidade sg
réd a resultante de tais deliberacgoes e das que adotem, de um la~
do, © govgrno comunitario e, de outro, cada ua dos individuos que

a compoen,
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A atitude d= populacglo en rzlagdo a liquidés, por exeaplo,
€ varidvel que ird influir decisivamente sObre a velocidade de
circulagio da moeda e sobre as taxas de juros (5). Suas conjec
turas sobre o futuro rendimento dos cepitais, doutro lado, pesa-
rao de forma acentuaca sobre a eficdcia marginal do canital e s0
bre as decisoes de inversdo (6). A propensio a consumir, agin-
co sabre 0 montants das inversaes, sera una determinaente do pro-
duto neacicnal (7). Pesarac marcantemente pois as atitudes, ex-
pectativas ¢ propensoes da populacao sobre o tracado das flutua-
¢Oss da economia: e € indispensdvel nio subestimer as interagoes

. s, ¢ . . L
entre o meio monetario e os niveis de: atividzde econoaica.

A n’- -
De outro ludo, o govirno comunitario possue sempre funca in
A i A ) -~
fluencia sobre a moeda, quer pelas repercussocs que ela recebe
a . o, " -~
dos dados fiscals e orgamentarios, quer pela acio cue o elemento

£ = g .
politico exerce sobre a econonmia.

- - - A -
13 - Essa realidade, no entanto, nao obscurece a importancia

3 ~ . Card A —_ v -
€ @ significacgao do controle que 2o canco Central cabe realizar.

Devendo agir diretamente sObre o volume dos meios de paga-
mento, através de controles quentitativos exercidos sobre os de-
pésitos em poder dos DBancos, pode o Banco Central receber ainda
atribuigﬁes para atuar sobre o comportamento da p0pulag50, median
te medidas seletivas, e para colaborar com o proprio govérno em
relagdo a politica fiscal, salarial e orgamentdria., Si reconhe
Cemos gue os fenémenos monetarios influem ponderavelmente no fun
cionamento da economia comunitéria; si concedeios que a agao do

govérno ¢ o comportamento Ja populagao repercutem amplamente na
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moeda; si aceitamos aevidéncia de que umo direglio monetdria cen
tralyao influir naquela agao e orientar aquele comportamento, po
dera corrigir e prevenir distorsoes e desequil{brios - entzo sg
ra aera consequéncia & declaragdo de que ¢ necessirio conceder ao

Scnco Central teis atribuigoes.

1)} - is normes que regerem o Banco Central, a medida dos po-

g A . . . o
deres que lhe forem conferidos, a orientagao que ele imprimir ao
. - 7 . e . -] el - A 2
sistems Laneirio, serao dados de alta significacao e influencia

i -
ne estrutura monetariac de sua comunidade.
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capfruLO II

15 - 0 assentanento das D2SES ée un Denco Centraly sendo €S

’ 4 = - 5 -
sencinlmente une tarefe de politica economicea, pressupoe o ado

Gao voluntiria e consciente de um quadro de volores, assim €010
a clzra reclizagio de nNUMErosas OpGOES . Para delinear € CONS:--

s ., ; .
truir ds forma Otime seu Banco Central, cevera antes «© comunida-

’ 3
de assentar de maneira definida os objetivos econonicos a que €S

Ll o

ta viscndo € os pressupostos filos6ficos de que se alimento.

16 - Em tese, poder-se-iza por exemplo organizar um Banco Cen
tral perz, centralizcndo recursos nceionais nas mzos do Esteado,
permitir-lhe aplicé—los no sentido de ampliar seu poderic bélico,
comprando, prolduzindo, zperfeigoando, estocsoindo crmas, munigoes,
combust{veisg victures, enfim, todo o equipsmento destinzdoa rea

~ A
lizagao de uma guerra de conguistz ou mesmo & cdefesc contra uma-

rd
sressor provavel.

Se¢ o :rande ide:zl de certe ncgao, e1 da‘o momento, fosse O

de tornar fertecis e produtivas as terras de um deserto nelc con-
- - ~ y -~ - - .

tido, seu Banco Central provevelmente se Ioruaris orientado parad

i

N - A z . 7
a satisfog2o desse desejo, ou se transformcrli pare recliza-lo.

Em quzlquer dos dols €C2S0S, po ‘eria o Banco Central, como

s, L] . ol L)
instruaento economico, resultar de uaa originaric ctitude econd-
mica, dirigida parz & guerra ou pare G exploraqﬁo do deserto., F

~ , - -
de nossos dicus o experiencis da hlemanhe de Eitler, votando 2 ri
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queza n:icionel 2 guerrc de coaquista, com objetivos domincntemen
te econdmicos; o Banco dz Inglaoterra n:sceu - dotedo pelo me-
nos de um cdos pederes de binco Central, o foeculdede emissorc- ¢o
mo tentutive de solugZo pare os probleias seélicos ce Guiiherme
IIT (8), e sio recentes os dados dos frustrados csforgos soviéti
cos »arw o cultivo das chomadas "terras virgens' dae Sibéria - €m
bora, no caso, nao tenh: chegado o haver verd:ceir: polarizach

A
nzcioncl pcers €ssd empresc,

Poceric ocorrer, no entinto, que iguais decisoes de nature-

za eronodoaica se toiwssen en razao de determinontes atitudes nao

3

~

£ . - | S :
economicss, quer fossem meramente politicas, quer inspirades em
motivagao diversas. As cruzadas foraa um exemplo marcante de ati

- 4 » - ’
tude origincria predominantemente nao econoimica, provocando emal

~ ¥ -~ A
guns casos coapleta mobilizagao economica das nagoes catolicas.,

; 17 - Assin, em certas situagoes de €xCecao, seria compreen-

sivel que pudesse u1 Banco Central ser criado ou modificedo em tor
. by L

no de objetivos especiais, fazendo girar a2 volta deles tode a o-

- 7 - l L3
s tivicdade economica comunitaria,

4 .
Normalmente, porem, os Bancos Centrais se orgonizan tendoen

vistz o desenvolvimento equilibrado de uma economia nacional, to

r—" ey

mada em seu conjunto,

AN TR

18 - Nao obstante, o delinecmento de suas atribuigdes e de

- / . A
seus poderes ira situer-se nz dependenciade atitudes que refogem

Trel

< 3
20s qguadros do economico, para invadirem a 2rea do filoséfico,ag

| sim como as do administrativo, do pol{tico, do social,

e

—ra
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19 - Poderi. um Banco Centrol orgenizor-se, por
# i T .
ra servir 20s ideais do liberalismo cconomico. Dentro dessa 11

nha econodmico-filesofica, irin ele, em largos trages
lidade de su:rdiio ficl dos enc-ixes e mais recursos dg outros

[ =
o~ -
) - T = g o - - [ .
bancos guec lhe fossem conflirdos. Nao teria, sobre tois deposl
Em compensagic, dispo

-

tos, poder ordenador ou limitador olgum.

=

ric o proprio Donco Central de ample iniei.tivs pore opercr dire
t2mente no wmercadeo finonceiro & de cayit.is, com objetivo de lu-
cro., Parac a corregoo dos desequil{brios cfclicos, estacionaiz

ou de outrc n.tureze, poderic o Beneo Central agir pelc wanipulz
¢2o da taxo de desconto, pEle compre e venda de ouro & de titu—
los publicos e pélo exercicio do poder emissor, conficado, ade-

. s, . ,
mals, nos cutomatismos economicos equilibreodorss,

o poleo filosofico oposto, seric iguclmente pcssfvel fundar
se€ brnco Central destincco o funcion..r sob um repime coletivisto.
£sse Binco seric nccessdricmente umn Pe¢a num organismo de plane
jomentc global, destin.ds a centralizar os r=zcursos nacicnais e
a distribu{—los, Sepundo esquemas meis ou menos v:riﬂveis, entre
as instituigaes pﬁblicas encarregidcs de gerir o ztividade econé
micc, e tel economic, ¢s juros seriaa substituidos por taxas
varidveis de custeio dos servigos, ¢ compra € & vend:z de ouro so
tericm sentido como instrumentos de estabilizegio e aslteragio do
valor externo da moedez, 0 equil{bria da economi: intern: se prg
noveria mediznte ponderagoes na distribuigic de recursos 2os di-

versos setores de -tividaodes.
20 - Colocados entre os gue veem, no bojo do vlanejanerto

global coletivista, o gérmem de suc .uto-destruic¢ic pela extin—

pac 4 : e A -
G20 dos sinais indicadores do mercado, pelz sunressao dos estfmg
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los as atividades de cade individuo e pélo confinzmento a que ccn
duz o plaaejador, isolado dos sctores do cconsumo P
de liberdade inerentes 2o sistema - taupouco nos atrzem os  su-
perstigoes dos infaliveis aecanismos equilibradores do mercado,
pois, so lado de tais cutomatismos, vemos multiplicarem-se os pro

et E e oam Uy o
cessos cumulativos cgravadores dos desiquilibrios economicos (9),

21 - De resto, nosso objetivo € o estruture monetdria do Bra
sile E 2s leis que regulem os mecanismos de ordenacio moneia -
ria snitre nds hio de nortear-se pgl:s opgaes_pol{ticas e filcso-
ficas de comunicdede brasileira, espelhadas nos seus textos cons-
titucionais, expressivos, em graondes linhcos, dos sentimentos mé
dios do povo brasileiro. Esses textos, recusando as solugoes do
liberalismo, protegem a propriedade ¢ a inieictivc privade, mas

- - - - A 3
as condicionan ao bem estar ¢ ao interesse socicl (10).

22 - 0 Banco Central tipico das nagoes dencerdticas contem-
porgneas, orientadas para o bem estar de sucs popul:gaes, mas T'es
peitadoras do liberdade € da iniciativa privada, na medida em qu:
sirvam a ésse bem estar, € instrumento distintc dos que descreve
mos no niumero 19 supra. Nao pretende €le concentrar e distri—
buir todos os recursos nacionais, mas nao se satisfaz em ser me-
ro guardiao de encaixes e reservas, sem poder disciplinador.

Nao aceita ser ums peca das frias engrenagens de planejamento glo
bal coletivista, mas repudic por igual a supersticgao dos infali-
veis mecanismos automaticos do mercado. Dispoe-se a agir nos
mercados nacionais e internacionais pélas operacoes de mercado a
berto, pélc compra € venda do ouro, péla manipulagﬁo da taxa de

juros: mas reclama também pocder para graduar o volume dos meios
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- ] -~ - - A A. bad
de pag. nento € exercer influéncin soore sua dlstribuig.c, aedian

te fixogoo de niveis varidveis ¢ obrigatdrios de enczize, bem c

He)

mo faixos varidveis a controles seletivos de redesconto, NZ2o
OPEra Senio ¢o:o Banco dos Zancos, aas tem voz pera disciplinar

os tipos de oneragoes que as instituigoas financeiras realizem
con o pﬁblico, cssim como piara estobelecer-lhes limites e condi-
goes gerais, hceita as responsabilidades de mutuante de ultima
instincia, mas traga normas para assegurar @ liquidés e solvén—
ciz de seus mutuados, Exerce o poder emissor, mas cuida de que
se concfliem ¢ se harmonizem a pol{tica monetaria e as polfticas
orgamentéria e fiscal. Atua, em resumo, sobre as variavels €co
nomicos fundementzis - a distribuigao das rendas, o emprggo dos
fatores de produglo, 0s salirios e pregos, o equilfiorio cambid—
rio, a polftic: de investimentos, os quadros do consumo - atra-
vés de estimulos & controles que permitam e dinamizem o floresci
mento da iniciativa privada. Tem como objetivos fundamentais O

equil{brio monetaric e o desenvolvimento cconomico, num clima de

liberdcde.

R
fsse é o Banco Central que desejomos VEr construido entre
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23 - iluito poucas invengoes humanzs terac, nes perzlelas das
s
lvimento economico, & signi

R T . ~
histdrias da civilizagio e do desenvo

ficecho e as repercussoes du 1nvengao da moedo.

Com ela se poude criar um meio de circulacao da rlquezé de
A -

grande fluidés e wa instrumnento de intercarbio entre 0S homens

tao eficiente que & seu funcionanento se€ deve crediter, em gran-

de parte, o incremento ¢ ¢ diversificagzo do consumo, assim como

s g " - -A . - - ' - -~

a dinamizagco € O CrEesScCente eficiéncia das ctividades produtives.

2 economia onde a circu-

s ., . 4
2l, - A economiz monetéria, isto e,
g ] N -
lagoo das riguezas S€ faz por meio ce moedz, sucedeu & economia
. . sin
de trcca, onde o consumo d& cada homem, ou de cade fzmilia, ou

s ~ - + =
cadc tribo, esteva limitado aquilo que podie produzir e 20s Dens

que obtinhz: de terceiros ex permuta do que produzia.

25 - Assim, puara que ul homem ou grupo pudesse aerescentar

20 sem consurio um item diferente daqueles que szbla € podia pro-
s - L3 L3 A - . A

duzir, era necescario ocorrer una coincidencia entre seu interes
se em fruir determinado bem de propriedade de ul outro, € o inte

~ -~ - - L3
resse desse em utilizar-se, pPOT SUu VEZ, dé algo que o primeiro

possulsse.

26 - Era ncturcl que tel coincidéncic muitas vezes nao ocor
TrEsse, Seria frequente quc alguém, disposto por exemplo a ceder

trigo a outrem gue o desejava, nio tivesse interesse voltado pa-
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A
-y

ra qualguer dos bens aues esse pudesse ofzrecer-lhe e troca, ein-
o

giad g o e I . - 4
quanto, em sentido contrerio, desejava riqguezzs de uil CETrCElro a

quen nao interessova o tripo de quc o primeiro tinhc excedentes.

Para facilidude na satisfacTo de seus desejos principleram
os homens & aceitar, em trocc dos bens de que pretendiam dispor,
outros de que nco necessitevem, mas sehizm interessarei @ tercei
ras pessoas que lhes podiam ceder o que tinhza ea airae Tais
bens, assim recetidos pora serem posteriormzn.e perautados FOL

outros, funcionavon como ;gﬁermqgifrios de troca - primeira den-

tre as quclidades que caracterizam a moeda moderna .

E natural gue tais perautas, visando a obtengdo de bens des
tinados a pessoas determincdas, tivessex precedido o oomento en
que os homens passara:m a concordar =a receber, ea troca do que O
ferecicm, bens que nerecessen na‘or estima geral, ainda que nao
quizessem consuni-los nem tivessem de pronto cuein os rzcebesse.
Um bem que se sabe meis féacil de ser aceito Por outrem, merece

"~
nzaturalmente prz=ferencia.

27 - 0 momento seguinte tera sido o da criagao do habito do
Uso de determinados bens como instrumentos de troca. Na forma-
GZo desse habito, diversos fotores terdo interferido. Aldm de
dever o instrumento de troca ser de aceitacao geral, necessita
ele, para merecer a predilegao comc instrumento de troca, reunir
outros atributos. Entre tais requisitos ¢ de maior importancia
talvez o da durabilidade. Niguém pensaria en eceitar jabutica-
bas em troca de outro bem, salvo se pretendesse consuaf-lns ime-
diatamente ou soubesse que poderia pronta.enie transferi-las a ou

trem, recebendo nz permuta outro bem destinzdo o consumo ou que
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ja objeto de estima gercl,

Uma alternativa seric z intencao que tivesse quem receba as
Jebuticabes de transformd-las em geleia ou licor =~ com o que lies
daria maior duragao. Ao ravés,quem possuir jibuticabas em cz-

- g ’ . s 3
cesso ficara satisfeito si puder troca-las por bem estimavel ede

duracao maior.

28 - Com a utilizagdo de instrumentos de troca duravéis,'ﬁé
ram a ser obtidaes noves caracteristicas da moedz moderna. De
posse de instrumentos duraveis, passaram os ﬁomens a utiliza-los
como reservas de velor, Podendo prodﬁzir cil certo momento mais
do que necessitavam consumir, permutavam o excesso por bens durz
veis normalmente utilizados come instrumento de troca e retinham

. ’ . ’ ~
€m seu noler tals bens ate que conviesse troca-los pora atendera

necessidade de consumo.

29 - hcumulavem-se, assim, em certos bens, as gualidades de

- - ’ -
intermediarios de trocas e de instrumentos de reserva de velor.

~ A . - .
30 - Pare que a mediagac nas trocas fosse facilmente efeti-

ol - - - - - - - -
vavel, devia ademais o bem escolhido permitir siamplicidade nas

A st -
transferencias e em sua conservacgao, Dadas & estima geral emre

~ . . - r rs

lagao &os bens e a durabilidade de cada um, seria ainda necessa-

rio levar em conta, na avaliagao de sua utilidade como instrumen
' . ~

to de troca, o trabalho e o custo necessarios parz prover a sua

— )
conservegao € para efetivar sua trensferencio.

31 - Ao tempo de Homero, o instrumento de troca e€a uso na
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Grecia era o gado. Reuniam-se nele @ estima comum dos homens,

= . s . . - .

durabilidade satisfatoria, a simplicidade enm entregﬁ-lo e sue ﬂé
cil conservagao no ¢amnpo, nao dependente de grandes despesas.

Na realidade, mais do que simples instrumento de troca e reserva

de valor, constitue o gado uma aplicagao produtiva: em NOSSOS

’ ’
dias, ha quem fale nz industria do boi gordo, que extrae energi-

F
a2s do solo e as transforma em carne ¢ leite, B falta de moeda

v

N -~ R
melhor, os gregos acrescentavam as suas aplicacdes na pecuzriaas

vantagens das reservas monetdriss.

rs
32 -~ Alem de suas caracteristicas de instrumento de troce e

de reserve de valor, assinala-se a moeda moderna por funcionar ¢o

mo um padrac de troca, isto é, um meio de comparaggo\de valores.
Assim entendida, exige-se da moedz que seja facilmente estabele-
civel a relacho entre os valores de suas diversas pegas. Para
servir como padrao de trocas, deve a prépria moeda obedecer a un

padrao que se possa identificar com simplicidade.
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33 - Ja o genio de 4ristdoteles aprontara na mosda esss tres

qualidades - instrumento de trecca, reserva de valor € padréo de

a

valor - quando apenas se iniciava a utilizagao da moeda cunhada

s . = ] L. - .
As pegas metalicas, sendo objeto de estima gerel, duraveis,

. N A " - + - < .
de siaples guarda e transferencic e, ademais, dé facil transpor-

N T I P A B i 0% T oy A= R Vs 2T

te, permitindo gravacgaoc duradoura de sinais indicadores de valcr

TR

. ¢ s
apresentavam-se com todos os titulos psra constituirem moeda prg

T
w

ferencial,

ot

’ s 2 (] i | 2
34 - A cunhagem des pegas metalicas, ¢tribuindo-lhes ua va-

lor convencional, iria levantar seculares debates entre as cor-

R T YA T S S Th e

. - L] - L4 -
rentes netalista e nominalista. Enquanto os particdarios do meta-
. ~ ~ - A
lismo, desde Xenofonte, reclamavam fosse estimeda cadz moeda pe-

4 . - . .
L lo valor intrinseco dos materials que a constituei, 0s nominalis

~ b Y -
tas, com Platao a frente, se batiam no sentido de que se reconhg
cesse ao Estado o direito de fixar o valor da moeda, assim como
. I L . A
para gque se respeitassem sempre as nominas €0 valor arbitrado pe-

lo Estado,

) ’ - L] . 3
Os movimentos historicos se encarregaram de ampliar a sizni

s g 4 . - . bt
ficagao da controversia e de desvendar suas implicagoes.,

S e o T N S T TSy 7T T W T T TS A A, T T e

35 - Ainda»kristételes, acusando no manejo da moeda a fonte
de um proveito que lhe parecia apartado dos processos naturais,

. rd ’ ’ & 4
iria tocar veus que so - dezenas de seculos depois - principia
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riam a rasgar-se, parc entco desvendarem mecanlsios que ao teﬁpo
do autor do'ftica a Nicdmacc"apenas comegavem & atuar e que sua
imazinegio nao poude conceber, Na acusagao, porém, estava im-
pl{cits a intuigao de que o funcionamento ¢a moeda reagie sobre

a economia e condicicnava seu desenvolvimento.

%6 - A idode médic essitiu o ume vegarcsa evolugao dc  uso
B " ‘ o s I'e
da moeda, sujeite cos caprichos e aabigoes de reis e priincipes,
. \ . [ -
que dele se julgavam donos e arbitrariamente lhe emprestavame a;,

. ’ -
teravem valor, muites vezes con objetivos tributarios.

Llguns escolasticos, notadenente Nicolau Oresme, dando com-

= . 4 = = L3
agao arbitraria dos governantes, ccnstituiram-se nos pri-

(&4

bate
meiros tedricos da estabilidade monetéria, dendo destaque a in-
certeza e a inseguranga geradas pélas préticas monstarias de en-
tao, assim como ac prejuizo resultante para as atividades produ-

tivas.,

37 - Com Locke ¢ Hume enunciou-se a lei do volor da moeda,
estabelecendo-se relagao entre seu total em circulagio ¢ o mon—

tante dos bens comerciaveis,

De seus ensinamentos retirou Ricardo essa nogdo - a da teo
L3 [} . A -
ria quantitativa do moeda - fixando-a na ciencia eccndmica sob
’ s, . . jog
formula proxime das que aindc hoje representan < relagao entre

pregos € volume da moeda.

7/ N 4 -~
Apos von Wieser, aperfeigoou-se a2 analise dessa relagzoy in
treduzindo-se enm sua apreciagzo os fatores psicolégicos € encaran

~ r.Y rd ~
do-se-z a luz da dinamica economica, Nao obtstante, embora con
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dicionada por lapsos de tempo necessarios ao encadeamento dos mo
vimentos de alteragdo da oferta e da procura responséveis Delc
processo de ajusiamentc dos pregos ao -rolume da moeda, smbora mo
derada pela agdo das expectativas da populagaoc em relagio ao fu-
turo, € certo constituir-se a relagao quantitativa en‘re moeda e

. ~ 1 s 4 £ sy
pre¢cos num dado basico para as gquagoes do equilibrio monetario.
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Qs depositos bancarics

-

38 - 0s debates em torno da teoria quantitative de moed: cocil

.o by o ry A it i ¢ a
duziren a verificagao de que na formagac dos pregos influlam nac

somente as quantidades existentes nc mercadc dos msteis consti-

A ~ . . ~ "t 9
tuidos pelo uso em padroes de valor, cOi0 igualnente 0s VO-_UMES

s . s, ~ .
de nmoeda cunhada, panel moeda e devncsitcs bancearics a vistae.

39 - 0 exame da circulagac dcs cheques emitidcs contra depg

5, LA . . s . " A
sitcs bancarics evidencia que sue parcela melor - sejam €les ©

pagamentc ce dividas, de mercadcrias ou de servigos - nio ¢ a-
presentada acs bancos sacados para ser convertida en noeda cor-
rente, mas, pelo contriric, depositada em cutros estobelecimen—
tcs bancirics, solvendc-se as responsabilidedes nulti-laterais

assim criades entre cs banccs através de sistemas de COmpeRsagac

- A - oo s 3
e sem efetive desembolso ou circulagzo de NUAET2T10.

Grande parte do movimentc de trcea de bens, pcrtanto, se
realize utilizando cono instrumento nac os metals aceitos ccno
padrac - que geralmente apenas funcicnam como reserva - nem a
mceda corrente, mas Cs depésitcs bancﬁrios, lorganente aceitos co

mo meios de pagimentic nas economias desenvolvidas.

L0 - Pcr outrc lidc, funcicnam tambén ©s depésitos banca-
rics comoc reservas de valer. A preferéncia péla liquidés, coin
a variada motivagﬁc que pode ter e que fol objeto de andlise da
UGeneral Theory" keynesianao, el auiteos cascs se manifesta atra-

’ ~ ’
vés da conservogac de disponibilidades em contas bancarias de de
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positos, Em tais contas, reservam os depositantes valores para

A Y ~
Bervir g rcalizagao de atos futurcs.

~ /
Ll - Fxercendo assim as fungoes de intermediario nas trocas
e de reserva de valor, e exprimindo-se em ternos de um padrao de
’ ‘ -
valor aceitc, reune o depésito bancario todas as qualidades que

caracterizam a moeda.

i

.-'
==
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0 volume dos meilos de pagaiento

—_y | —— -

i2 - Ustabelecida a relagdo entre a quantidade de aoeda edl
3 ~ . - ’ .
circulagao e os pregos das msrcadcrilas, & SeIrvigos, da a teorila g
s -~
conomica o passo seguinte, estudando 0S Processos de criacao dos

meios de pagamnento € suas implicagoes.

L3 - Dentre os neics de pagaiaento, os prineiroes, isto é, 0s
metais aceitos como padTroes tém o seu volume  limitado & determi
nado, de um lado, pEla ceépacidade de pfcduqéo das minas existen-
tes, e, de outro, pelo desvic da parcela de metal que vai servir

a fins industriais.

.
Iy - A moeda corrente, produto de cunhegem ou sobc forma de
papel moeda, depende em seu voluie dO Processo de elaborag§o € e-

o~ 4 ..
Xecugac orcaagntaria.

g N - - - - - -
Em relagao a moeda cunhada, € Preclsc distinguir a que uti-
liza um metal padrao da que se serve de outros natceriais,

/s / . . . s i
enquanto a cunhagem da ultima significa um acrescimo no nontante

dos meios de pagamento, a dos :aetais padréo apenas altera a com-

~ il .
posicao dos quadros de moeda netalica,

’ . ~ . .
L5 - Mais complexo € O panorama da ecriagao da moeda escritu

ral,

. rd
Quando, nos per{odos de prosperidade econonrica, crescea pro

-
cura de mercadorias e servigos, Os empresarios € 0s consumidores

Scanned by CamScanner

pois

P — Es

s e i




~ A . - G e 1. S
EXETCEN pressaoc sobre o sistema bencario, pare obter acriagao de

: B .
noveos Créditos com vistas zc financiamento dos nsgocios., i

o EarT Yy

-~ & ,,'_’_ .
Ao revés, necs periodcs de retragac da procura, Te:mcel C S1S

7
tema banecirio se ve mencs solicitzdc e o volume de creditos con-

cedidos decae.

~ .l 7 -4 1 A oy

A concessao ou o cancelaaentc de creditcs deteralnarao o a-
Y A— i
arecimentc de processcs cumulativeos, pois o credite ccncedidc

il & Sa L} L I - 4 n
por ua banco resultez num depositc correspondente distribuido pe-
& hy -y

lo sistema banciric e que por sua vez serve dé lastrc a abertuw
l

7. e -, [ " ’
de novos creditos, enquantc o cancelanehtc de um credito ira pro {
t
P . i &

vocar umna queda no tctal dos depositos do sistema e dara assim 0 i
|
{

rigem a novos cancelamentos. it

. ) . s .
L6 - O funcionaientc dc 1ecanisio monetario € de cada waade i
’ v~ il
suas engrenagens € afetado pnelas alteragoes no volune da moeda, !
|
|

€ suas reagoes repercutem amplamente em toda & economia.
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L7 - As teories correntes sobre a noeda se anriqusceran ~ e
~ L + . -
teaaram orientacac nftide quantc aos rumos € nravicas “a firecao
s R A - ) B
nenetaria - nos estudos feites sohwre as flutuaccss ia atividace
’-
eccnomica.,
# - s n"
L8 - Desde o alverecer do século Y1X,y crisecs periodicas, rs
- - - . .
petidas a cada oite cu des ancs, marcaram a evclucao d2 economia

capitalista, Hessas crises, Sismendie ¥arx tinham viste, desen

4

3

§

o=

-

- Ll 7 - - ==
MO que denunciavamn como Inseparavel Ao3 esquenas de orpanizacan

U=t 0 |

£

do capitalismo, E 0os sezuidores de Marx renetidamente manifes-

tavaa a convicgao de que, 115UcessA0 dus crises que Febitavan ao fun
- . ] ~ - ~ ¥

cicnamento do capitalismc, e como cnnsequencia delas. esse repi-

rd ~
me eccnomico irremediavelmente nerecerias

O exame das crises, a pesquiza de sua2s causas e & investiga-
g 7 / .’ P
Gao de metodos para evita-las ou remedia-las atrairam os esfor-

¢os de muitos estudiosos,

L9 - Em 1862, Juglar, reunindo nimeros relaciocnados com di-
versas crises, indiccu que os movimentos econdmicos se realiza—
vam com carater c{clico,sucedendo-se, sempre na mesma érdem & a
espagos de tempo clgo constantes, voriolos exondaicos de pros

peridade e de depressdo. Desde entdoc, passaram & merecer aten
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4 .
950 e estudos nao apchas as crises, mas oS ciclos eccaocalcos, deg
nominaciac dada as cscilagoes de atividade caracterizadas por fa-
Zer sucessivas de desenvclvimentc, apogeu, crise € Trecuperacgac .

4 -
representaveis por linhss de acviaente ondulatcrio.

50 - 0 precgressc cos estudos sabrg os cizlos eccnémicos re-
sultou e se apontarem, cocxistindoc ccm 0s ricvimentoes ondulato—
rics decenais que receberam o nome de 'ciclos de Juglar", outros
movinentcs, de ondas de frequencia diversa, cujos movimentos ora
se somariam em amplitude acs das ondas de Juglar, quando as Tfa-
i ses ccincidiain, ora funcicnariam como elementc de compensagao,
quando as fases de opunham. Indicaram-se, assim, movimentos ge
rais ondulatérics de ciclc aprcximade de LO meses, que foram cha
mados "ciclosdeKitchin"; cutros movinentos que se ccmpletavamen

s

vinte & vinte e cincc ancs, denominadcs cicles de Konkatieff, e,

ainda, longes mocvimentos de duragao seculers,

51 - Explicacces diversas foram dadas pelcs estudicsos para
a formacdo dos mcvimentos cfelicos.  Desde 1862 eaté os ancs se-
guintes a "grande depressac" ea que degenerou a crise de 1929, m
merosas correntes tedricas os foram debitandc sucessivamente afe
"némencs de sub ccnsumo ; as variagoes nas colheitas;j  ac proces-
sc de prcdugao capitalista, onde os investimentos emvbéns de pro
dugﬁo, em estoques e em capitais de girc, para atender a uma prg

cura em crescimento, reclamam um teapo durante o qual & produgﬁo

[0XN

insuficiente, para ea seguida resultarem em produgao excessivaj

Or

foramagao de gargalos ou pontos de estrangulamentc no processo

predutivo, péla inadequada distribuicfo setcrial dos investimen
tos; a variagCes nos custcs de prcdugﬁo; as guerras, revcelu-

goes e distlrbics pol{ticos; a fatcres psicclégicos relacicna-
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CCI as inversces, © CCNSUNO € 3 pcupangs; ac pProCessSco de €XxX
- ‘q el s 4 i - ~
pansac dcs créditcs e suas implicagces; ao funcicnonente do pa-

drac curc; a ua anplo sspectrc de aotives de desequilibric.
52 - A analise postericr a Keynes, reunindc c¢s noteriais u-
tilizados e-x cade um dcs estudos -ntericres, pcude resultar nuna
{ 3
sfntese ende se tcrncu clarc que cs ciclecs nac tinham 2 regulari

s
dade que lhes atribuira Jugler; que nascian de prccessos cumula

2 . by L] oy L] 3 L

tivcs consequentes a ccnjugagac de grupcs veriaveis de fatcres
i . . b - v s -

dentre os indicadcs pelas diversas ccrrentes tecricasy que a

ccnstelagac des ratceres assim reunidcs se clterava de ciclc para

ciclc; que en todos cs ciclecs se apresentavai, aliadcs & outrcs,

d > - - - - = i
fatcres monetarics de desequilibric; enfim, que as crises Vio-

. . A S et S 4
lentas pcdianm ser evitadas maedicnie clregac acnetaria adequada €y

. ’ -
quandc CCCOrressel, pcdlan Ser cerrigidas atraves de uma delibera

da pol{tica de grazndes investizentcs, aliads a aedidas de ordem

'
ponetaria.

. hnd L ’ "
53 - A direcgac acnetaria,vetada a evitar @ crisc,deve vlisan

-~ - s
de um ladc, bcas noraas de elabcragao € execugac orgainenteria, €,

A ’ -~ .
de cutrc, o manejc da nmecanico-dcs fendienos de €Xpansac €XCesSl

L + 'd . PR
va do crédito,que caracterizan CS periodcs de prcsperidade visl-—

~ . ~

nhos ao apCgel. Sen mutilar drasticamente a expanszo - 0 que
- ’. L] - [
impediria o propric prccessc de prosperidade € cconsequente desen

L £y o - ~ I
vclvimente eccncmico, pode una habil direccc menetaria centrelar

$ [T
o volume de meics de pagamentc,de foras a manter o ritmo de pres

peridade no estﬁgic imediataxente antericr ac de QpCEEU.

. - s .
54 - Ja a terapéutica das crises ccnsistira exatamente num

-~ I'd . .
est{mulc a ccncessac de creditcs que en teis fases naturalmen-
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intencicnal aceitszgac de deficits orga-

[P

te se retrci - oliadc

~ . L] 1 i
ment;rics, p:ro rsalizar progreias excepclonals de chras publi—

S~ L] , -
cas visandc 2 rectivagac dc crganisuc eccnoicec.

A 4 . .
55 - Des estudcs sobre a teoria des cicles, assia, resultou
esclurecerem-se €S ruacs € as proporgaes que devea tcacr, numa e
ccnonia ccmpotivel cem 2 liberdade dc homem, as atividades de di

e Fd .
regac mcnetaria,

Tomarcn ccrpc €S pr.cess<s de ccatrtle de nceda, de forma a
se afastarem as crises ¢ se limitarea cs mcvimentcs depressivos,
preservandc entretantc a inicietive e;c esp{ritc que permitiran
o surtc e fecundaram a atividade das cooupiZades demccrdticas ho
Je plenzaente desenvclvidas, Criaran-se, assim, cocndigces para
uma grande sintese dcs ideais de eficiéncia, dos reclamcs de ben

€ . . ]
estar € 30 espiritc cristac.
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Os esforces: realizadcs pela cria

o

ac de wi Banec Central nc Brasil

'
56 - Em 1938, ac ser escritc ¢ livrc de De Kock (11), SO

- ¢ 8 , ~ ,
tres palses de algume impertcneic nac peossulam nm Bznce Centrals

© Brasil, a Venezuela e ¢ Estadc Livre da Irlanda.

- \'
Entre 1936 e 1942, a Irlanda e ¢ Venezuele prccederam acria
gac de seus Bancos Centrais, havendc o da répiblice visinha ser-
S - A
vido de campe parz cs trabalhos e estudos eccncaiccs de Raul Pre

- s .
bish, entre outrcs tecnices destacados.

57 - Nc Brasil, eabcra tenham sidc dedos desde entdc alguns
passcs no sentidc da eriagac de um B2nco Central, é fergeso reco
nhecer que ncs achanos,'qu:ntc a regulamentagéc da diregsc mone-
taria e quantc 2c exercicic dessa diregac, en situagac insatisfa
téria, dividindc-se as respcnsabilidade de foraa imprecisa, ccn-

A kY 4 s
fusae e contraditcria.

58 - Datam nc entanto de mais de 4O ancs os esfergos para

instituir entre ndés um Bancc Central.

59 - Em 1920, reccmendara a Cenferéncia Internaticnal de
Bruxelas que se criasse um Banco Centrzl em cada pa{s, para res-
taurar e manter a estabilidade bancdria e monetdria. Agiam cs
membres da conferencia sob o impacto da experiéncia recente do
Federal Reserve System, que se cricra poucos ancs zntes e desen-

volvera agac eficiente e bem sucedida no financiementc da primei

ra grande guerra.,
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Ainda nesse anc, 2 135 de ncveabrc, a lei h.lBZ, lczge cecmplg
mentada pela lei n? 4,230, institufz, no Bancc dc Bresil e scbh a
superintendéncia de seu Presidentey, ncs o carge de una diretcer de
ncreagic dc Presidente da Hepiblica, a Carteirs de Emissdc e Re-
desccntc, atribuindc-lhe caixa e contabilidade préprias. 0 cb-
‘ jetive de legislador era preparar, ccm o funclonamentc da cartei
ra, a crganizagac de um Sznecc Central: e de prépric textc da lei
u.182, censtava que a carteira se abria "enquantc nac eriade um

A .
bancc especial para esse finm",

Até entic acumulava ¢ Bonce do Brasil a fungic de Bancc co-
mercicl € a de bangueirc ¢ agente financeirc da Uniac (12). 0
funci~ncuentc da carteira, entretantc, tgve c condac de leva-lo
ac desempenhc de numercrcs atces t{piccs de banqueirc central, sem
prejuizc de sua predcminante atividade comercicl. Assim, ofi-
ciando nc redesccnte dcs papéis dcs demais banccs, atraiu os seus
depésitcs, passando a apresentor-se tzabém cocme bance de bancese
de formo incipiente ccme prestamista de Ultime instancia, Pcr
outrc ladc, armava-se ¢ Banecc dc¢ Brasil para prceurar influir, a

través da manipulagac de taxa de descentos, em nessc tac primiti

| vc € descrganizadc mercadc de dinheirc, B, podendc levar seus
préprics papéis a redesccntc na carteira que superintendia, aprc

ximava-se dc privilégic emissor,

; 60 - 0s quadriénics Bernardes e Washingtcn Luiz assistiram
' 2 criagSo de Banccs Centrals em numercscs pa{ses, que assim a-
tendiam 3 recomendagdo de Genebra. Nc Brasil, fcia Carteira de

Eniss2c e Redesccntc extinta em 1923 (13), cricndc-se, ccnccmi—

tantemente, pcr contratc autcrizade em lei, uma carteira de emig

sac nc Bance dc Brasil.
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ntingia entao o banco do Srasil, nao so a plenitude do pri

’ / o A . cq 7 s
Vilegio emissor, como tambein o monopolio desse privilegio.

A leitura dos textos da lei e do ccntrato, assim como das
manifestacdes do governo de entio, € o exame da agao da Cartei-
ra de Emissao durante seus dois primeiros anos de funcionamento,
pOe a nu nado ter sido intencao de seus autores fazer do  Banco
do Brasil, por via dela, um Banco Central que visasse a restau-
rar e manter a estabilidade monetdria, atendendo a recomendagac

A - - -
da conferencia internacicnal de 1920.

Autorizado p@lo contrato a eaitir, quanto a dois térgos do
valor papel da emissdo, sObre lastro de t{tulos comerciais de
crédito garantidos por duas firmas de notdris solvabilidade y
ignorou o Banco do Brasil que os niveis de precos estao vincula
dos ao volume dos meios de pagamento; e, acreditando criar re-
Cursos para investimentos, atendendo as pressoes dos que lhe spo
licitavam créditos, cedendo a seus préprios interésses de banco
comercial, emitiu, em 18 meses, o equivalente a um térgo da cir
culagao que encontrara, determinando o nascimento-de um violen-
to surto inflacionario, agugado por inexistir, na &poca, contrd
le da multiplicagao dos depdsitos bancdriocs,e s detido pela a-
gao enérgica do presidente Bernardes, a custa de sacrificios PO
1{ticos alimentadores dos descontentamentos que viriam a explo-

dir na revolta de 1930,

A Carteira de Emissdo teve poucos anos de vida. Os exces

sos praticados a condenaram,

Bis 6l - Em 1929 ¢ 1930, numerosas manifestacoes do governo

N e e 3 e P — P N . e e i S
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Washington Luiz davam destaque & sua intengdo de criar o  Banco

Central,

- . ’ .

62 - Vitoriosa a revolta de 1930, foi levado ao Iiinistério
/ L a . L

da Fazenda Jose Maria Whitacker, a quem se devia a lei que, em

1920, criara a Carteira de Emissao e Redesconto, visando a prepa

rar o Banco Central,

Whitacker fez restabelecer-se a Carteira, por ato ainda d:
dezembro de 1950, e tomou todas as medidas para que o Banco Cen-
tral se constituisse com pleno sucessoy plsiteando e obtendo, pa
Ta a tarefa de seu ordenamento inicial, a colabcragao de sir Oi%o
Niemeyer, Estava—se,porém, na fase mais aguda da grande depres
5505 lutava o gov@rno revoluciondrio para regularizar os pesa—
dos compromissos do pafs no exterior ante "a baiza do café, a di
minuigao da procura dos nossos produtcs em virtude da depressao
universal dos mercados de consumo, a cessagao da entrada de cani
tais estrangeiros" (14), que haviam determinado a interrupgao do
servigo de nossa divida externa; os problemas polfticos nacio-
nais galvanizavam o pa{s. As circunstancias tornaram imposs{—

vel a concretizagao dos estudos realizados.

63 - Com a exoneragéo de Whitacker em 1931, foram postos de
lado os esforgos para j criagan do Banco Central, Un t{mido a-

~ ~ Fd ~ . ~
Ceno a criagao de um orgao de emissao, em 1937, seesvaneceu com o

golpe de Estado daquele ano.

S6 1l ancs depois, a 2 (dois) de fevereiro de 1945, €  que

se iria tomar iniciativa concreta orientada nesse sentido, insti
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tuindo-se, pelo decreto lei 7.293, & Superintendencic da iloeda e
vl . I AL .
do Creédito, com o objetivo de exercer controle sodre O fluxo de
meios Ade paganmento € prepcorar a organizaqﬁo do sanco Central.
] 3 A L] 2 .

Ltribuiram-se ali numerosos poderes a Superintendencila: muitos

A , -~
deles, entretanto, por forga de contrctos com ela celebradcs, sac

exercidos pelo Banco do Brasil.

6l - ®a junho de 1947, o ministro Correia e Castro encami-
nhou ao Congresso wm projeto de lei criando o canco Central T
organizando o sistema bancario. Essa propositura tramita ha 17
anos perante o Congresso Nacional, tendo sidglapresentados na Cé
mara dos Deputados e no senado Federal; durante o periodo, nume -
rosos substitutivos, entre os quais se destacam os resultantesde
trabalhos de Daniel Faraco, Alberto Pasqualini, Herbert Levy, HO
racio Lafer, 4lde Sampaio, Nogueira da Gama, ministro Miguel Cal
mon, Oton lader, ministro Santia. o Dantas, José llaria de Alkmin,
Ulisses Guimardes, ministro Otavio Gouvea de BulhGes e Denio No-

gueira,

65 - Também oS dirigentes do sistema mancario privado brasi
leiro dedicaram estudos a matéria, tendo sido elatorado em 1,961
um anteprojeto de lei, pela Comissdo Executiva do II  Congresso
Nacional de Bancos, de que era presidente Corintho Goulart. 0
III Congresso Nacional de Zencos, reunido em 1962 sob a presidég
cia do ministro Clemente Mariani, fez da matéria o objeto de sua
"Declaragao de Belo Horizonte". Desde 1930,alias, interessavam
se os banqueiros no exame e preparacao do que tem sido denomina-
do a "reforma bancéria", tendo promovido a criagao de comissoes
que se votaram a essa tarefa, Numerosos economistas, estudio—

sos, representantes das classes produtoras e 1{deres sindicais,
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deram colaboragao e sugestoes para o andamento dos trabalhos.

66 - Em 1951, ao aliterar-se o regulamento da Carteira de Re
descontos, salientava-se que deveria cessar seu funcionamento can

a criagao e instalagao do Banco Central (15).

67 - As inimeras manifestagoes assim produzidas em todos os
setores da vida econdmica nacional, servem certamente como de-
monstragao de que hid uma consciéncia coletiva da necessidade d:
ser unificado o comando do sistema monetério“brasileiro, reformu

lando-se as normas que disciplinam sua estrutura.
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ecio mongtdria no sragil atual

A4 ALY
e

68 - Ha atualidade brasileira, os poderes de banco Central

se achan desordenadamente Tre-

{
€ 0 manejo de suas arimas tilplcas

partidos entre numerosas entidades:

2 S ¢ 1 o e . " , e 2o cnF o
Nas secgoes deste Capltulo analisareilos as condigoes s09 &35

-

guais se exercem algumas de suas principais fungoes - a de or-

gao emissor, as de banco dos bancos e prestgmista de ultima ins-
tancia e a de controlador do volume de moeda escritural - indi-
cando, paralelamentce, a maneira pcr que tem side utilizadas cer-
tas armas vinculadas a prética ée tais prerrogetivas, como o re-

- - s 0
desconto ¢ a imposigao e graduacao dos chanados "deposiTos COmM-

4 .
pulsorios™,

!

Seccao

- 1 / - .
0 privilegio emissor

s 2’ . . P ¢
69 - 0 vrivilégio emissor - condigéo inequivcea para o e-

¢ . o L, . *
xerclcio da direceao monetaria - pertence nominalmente ao Tesou-

ro Nacilonal, que o deve exercer dentro dos limites de concretas

medidas legislativas sutorizadoras (16),

f % s . :
3 70 - Na pratica, entretanto, o mecanismo da Carteira de Re-
descontos resulta em que as emissoes se realizam, independente—
: mente de qualguer autorizacao, mediante requisicdo da Superinten

déncia da Moeda e do Crédito, fundada em proposta que a Carteira

ek
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- . 4 o A .
de Redescontos lhe encaminha atraves da Presidencia do Banco do

(O RN

Drasil (17). Se considerar i0s que oz p

. - / ’
apels do proprio Pan’o

. . A / . A
do Jrasil tem acesso ao redesconto e gue dos emprestimos desse

- . ) [ . . . ’
banco se alimenta o proprio Tesouro Nacional -~ alem de cutras

entidades de dirszito piblico e de Nuaerosa clientela privada- te

A ~
Temos um esbogo de como funcionam rzalmente as enissoecs, 0 qua

dro nao se completa sendo com 3 consideracgao de que o Congresso
nT . ‘ - - 0 (3 L IS L3 4 - g
Haclonal tem tradicionalmente aprovado org¢amentos deficitarios ,

= o L. .
S€m exame da adecuagao de tais decisdes ao nivel existente de a-

B ive L
tividade €conomicaj pode acrescentar novas desaezas a proposta or

gancntarla € usa largamente dessa Iaculdade, abre ainda habitu-

- - 3 / 3
almente ao Poder Executivo créditos €speclails e extraordinarios,

sem indicagéo das Tontes de recursos 2 utilizar ou a preocupagéo

al L] 3 " .
da efetiva existéncia dos recursos.,

Tl - 0 exame do regimem de operagao da Carteira de Ledescon
~ . A . 3 L] L3 ped L3
tos poe em evidencia que as responsavilidades das emissoes irre-

gularmente realizadas se diluem entre todas as principais autori

/ .
dades monetarias - e desde logo as enumerareaos: Diretor Execu

tivo da Sumoc, Presidente do Banco do Brasil, Diretor da Cartei-

ra de Redescontos, Diretor do Tesouro Nacional, os membros do

Conselho d=s Superintendéncia da Moeda e do Crédito e o préprio

> - / -
liinistro da Fazenda - além de envolverem o Congresso Nacional e

0 Presidente da Eepﬁblica.

72 - B a Carteira gerida por um diretor nemeado pelo Presi-
dente da Bepﬁblica_ (18); age ela em nome do Banco do Brasil
(19); opera segundo noraas, resolugaes ¢ suprimentos da Superin
téndéncia da Moeda e do Crédito (20); funciona, resumindo, em si

tvagao onde se multiplicam as regras de sutordinagao ¢ perece o
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sentimento de responschbilidade.

73 - 4 desdrden orgamentﬁri:, os interésses pol{ticos e ad
ministrativos do Congrecsso e do Poder txecvtivo € 08 interésses
comerciais do Banco do Lrasil se tém somado, durante os ultimos
anos, para acelerar constantemente O r{tmo das novas emissoes.

Os excessos atingiram ponto agudissimo no ano de 1963, duranteo
qual as emissdes realizadas somsram 380 (trezentos e oitenta) bi
1hoes de cruzeiros, ou Tli,7% da circulagdo enterior (21),e prog
seguian no rrimeiro bimestre deste cno, quando se expandiam con
sideravelmente os empréstimos do Banco do Erasil 20 setor priva
do, enguanto o desequil{brio das contas do Tesouro llacional jun
to 5quele seu banqueiro crescia (22) de 13l bilhoes de cruzei-
ros, isto €, em ritmo 164% mais veloz do que em jidéntico perio-
do do ano anterior (desconsiderada a desvalorizagao do cruzeiro

durente 1963), ou ainda coam acelaragdo su;erior a 50% (computa-

da a redugdo do vzlor aquisitivo da moeda).

- N - -
7l - Periodicamente, vem o Congresso Nacional votando leis
~ ~ LA F
de encampagao das emissoes realizadas, providencla com que SE
A ~
empresta, "ex post", uma aparencia de regularidade 2 atividade

emissora.

Reconhega-se que, dentro do mscanisio existente, nao resta
ao Tesouro Neucional alternativa que ndo 2 de emitir, no moaento
em que o pupel moeda lhe ¢ rcquisitado. Isto nao significa, o
rém, que s¢ dgva consentir na perman@ncia de tal regime irregu-
lar de operagSD. ¥ necessario crier-se construgﬁo le,2l den-

tro da qual o poder emissor funcione com reguleridade.
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75 - 0 recente £to Institucicn:cl “a revolugio dz 31 de mar-

2 & ’ ~ B Lo
GO vedou ao Congresso Nacioncl olzrecer o propostc orgzamentaria

=i>

emendas quc importem majoragao de despesas (23). 5se disposi-
tivo, representando wma individvagio dus responssbilidades pelos
. ~ s ’ R = o
deficits governamentais, nio tera sé por siocondio de asseguraor
. N 3 ~ 4
orgamento equilibrado, pois 2s prsssozs responsaveis pelo exces-
. . o - - -
S0 de despezas se trcnsferirao para & nova azaa d- decisocs.,
s

. . s ~ 4 o ol ' A,
E indispensavel nao so a criagao de todo um sistema organico que

possc resultar no uso regulcry, moderado & eficiente do poder e

missor, como principalmente a formagio de uma consciéncia gEOVer-

namental da necessidade de orgamentos dinamicamenie equilibrados,
A colocagao Go problema dz elaboragio e de execucao orcamentarias

nos quadros de ume dinamica se torna imprescind{vel,ante 0s ensi

namentos colhidos no estudo dos ciclos econémicos, que aconselham
acumule o govérno TesServas nos per{odos de prosperidade, medicn-

te composigio de saldos favoraveis, para aplicé-las realizando

deficits nas fases depressivas.

Seccao II

As funcoes de Banco dos Bancos e

de prestamista de Ultima instancia

76 - As responsabilidades de prestamista de Gltima instin-
cia e a de Banco dos Bancos, no regimem vigente, se distribuem
nominalmente entre a Carteira de Fedescontos, a Caixa de Mobili-
zagéo Bancaria, e, por forca das relagoes que mantem com  esses
institutos e com a Superintendencia da liceda e do Crédito, o0 Ban

co do Brasil,
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17 - iAs peculiaridades do funcion:mento da Carteire de PRe-
4
descentos, assinaladas no numero anteirior, occsionam 2 ¢istribui

gco e confusio de sucs responsabilidudes entre todas as princi-

- L] + .
pois autoridades monetarics.

O panorcama 2zinda se T2z muis intrincado ante 2s normas de o]
peragio da Coixe de hiobilizagio Bane’ric. ¥ essa entidade admi
nistrads pélo diretor da Corteire de liedescoitos, m_s 'soh a Su-
perintendencic do Gover ‘no, representado pelo Frzsicente do Banes
do Hrasil, assistido por um Conselho de édﬂinistragﬁo de trésn&m
bros, nomeados pelo iinistro do Fezendo! (ij. Zis 2f novamen-

2 . ~ L .
te, € meis agravado, o quadro das subordinagoes nmultipla

[97]

€ im-

preciscs.,

78 - 0 fincneicaento da Coixa, segundo o leid (25), ¢ con-
tratodo pelo Govérno com o Beaco do brasil: o adainistrador da
Ccixa, isto é, o diretor cdc Certeiro de Redescontos - ficz a mar-
gem do processo Ce obtengio de recursos destinados 2s suas Oopera
gaesl E aquele que ¢ o representents do Govérno na Superinten-
déncic da Calxa - ou sejeo, o presidente ¢o Bonco do Brasil - €&
exatumente 2 sutoridade com quen o Govérno, em nome da Ceixa, de

Ve contratar o financiamento dela,..

79 - O terreno em que deve intervir a Corteirz de Redescon-
tos e a drea de operacio do Caixa de Mobilizagio sio delimitados
pela lei - mas os encargos financeiros, em ambos os casos, re-
caem sobre o ocixa do Banco do Brasil, que & uma dessas institui

ﬁ%c'onti* ‘Parti—-

¢oes financia e por conta do qual age 2 outra,

-co com aﬂSuperln

.J'-*"

cnNs % 53 4%
Ll dJ: -
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privada, - el2 ciribuidos com zxelusividade pelo art. 32 do De-

. N - . - A 1 [
creto lei 7.293, ce 19U45.  Hecebe nao somente os depdsitos vo-
o % . L] 4 — i (.'-- : 2 A ~ 3 ]
luntorios - instrumentos co politiecc de liquides dos bancos pri
" d 4 - / w
vados - como tambem os chamidos "depositos comiulscrios', que a

. i A - e - 1 4 . . e :
Supsrintendencia dz= ioeda ¢ do Crédito eriou com 2 Tinalicdade de
A A ~ s,
exercer controle sobre a multiplicageo des contas de deposito, ©

que vcle dizer, dos meios de pagamento.

] -~ 4 .
80 - £ de ser notzdo que o total dzs operagoes de emprésti -

- - . P T ] ~ /
mo c& Carteira de kedesconto, dz Caixa de Mobilizagio € do pro-

. iy — . . ,:V s L - ~ -
prio sanco do Bresil aos buncos privcdos, e de ha muito inferior

] 7’ . ) 4 1]
ao montinte dos depositos que deles guarda o Ultimo, Desde
3 1951 a novembro de 1963, os depdsitos totais dos bancos privados
i
no Banco do Brasil cscenderam de 7.973 milhdes a 389,307 mi1hdes;

’ i .
no mesmno per{odo, 0 montcnte dos emprestimos da Carteiraz de Re-

- - ] v - ] .- -_ -
descontos, Caixa de Mobilizacao & do proprio Hanco do Brasil zos
bancos da rede privada crescia de 6.465 milhdss & apenas 85.443

milhoes. Em novembro do ano findo, pois, era o Banco do Brasil

guerdido de recursos dos bancos privados totalizando mais de qua
tro e meia vezes o passivo do sistems privedo para com £le e os
institutos por le administrados. 0 saldo l{quido a favor do
Banco do Zrasil, no cﬁmputo de recursos recebidos dos bancos co-
merciais, ascendia, assim, zm 11 anos e 11 meses, da marca ini-
cial de 1,500 milhoes a mais de 300,00 milhSes, recebendo portan

to acréscimo superior & 20,000% (26).,

81 - Por outro lado, o0s redescontos feitos a favor do pré-
prio Banco do Brasil, pera alimsntar a expansio de seus créditos
ao Tesouro Nacional e 2o setor privado, essim como a outras enti

dades pﬁblicas,‘excedem de muito o totzl dos concedidos aos ban-
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cos privados, Enqu.nto o total des Empréqtimcs das cutoridcdes

" . - . :
monetarivs - leia-se "do 2anco do dresil" - aos tancos priva-

dos, no refzrido perfodo @e 11 anos ¢ 11 meéses, crsscia de pouco

3 >, ' . e - # -
mcls de 13 vezes, os emprestimos das zutoricdodes monetiries -lda

se "do Ecnco do Brasil" - 2o setor privado nZo beneiriose eleva

vain, durcnte €sse tempo, de 28 vezes (de 27.408 milhoesa 752.419

milhoes de cruzeiros) e o saldo das operagoss das autoridades mo

’ L3 -1 .- » o
netarias com o Tesouro liacionzl ou sob su: rssponsabilidade s5e

expandia de 22.332 milhoss em 1951 a 1.,071.282 milhoes de cruzei

ros em novembro de 1963, isto é, de quasi 4§ vezes (27).

82 - £ assim manifesto aue o scineo do Frasil, no oxzerci-lo

- -~ - . " M
das Tungoes de banco de banecos & mutusnte de Ultima 1n5t5nc1a,

fungoes que emprestou da Suzerintendéncic da hoeda e do Crédito,

da Carteirq dé Fedescontos ¢ da Coixe de tfiobilizagdo, serviu aum

processo de e

ba

3 o # s 4 -~ . -
statizagao do credito, trensferindo recursos dos
- 4 - - Lo s -
ncos privados para o setor publico e para 'aplicagoes publicas

L3 b L4 -
no setor privedo noo boneéric.

Isto fol poss{vel porque, sendo o sanco do Lrasil um grande
banco comercial, € induzido a dar aplicagfo comercial aos recur-
sos de banco central que recebe, cedendo & pressio de sua clien-
tela e de scus préprios interesses comerciais; foi possivel por
que, nao tendo o Beneo do Brasil qualquer possibilidade de agao
independente em relagio ao Tesouro Nacional, € levado a aciantar
a €le todo o nuaerério que lhe seja solicitado, aind2 que n2o ha

o 4
Ja para tais adiantamentos recursos de qualguer ordem,
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des devositos bencdrios

MmN
=
|

~ -~ s, s LA s
83 - 0 controle do exn.nsao dos depositos bLenelrios eal

[+~

A A . : L i . . [
zado pele Superiniendenci: dc .ioeda e do Credito, mediunt ixa-

m
[

~ s, s, - .
a0 das percentagens de depositos compulsorios que os bancos pri
G R &

* B ” &
vados cevem manter junto as autoridades monetarias (20).

i L] ’ 2 - e Ral
B4 - 0 funcionimento dos denositos compulsorios, como arma
A L N s 5 LN i, ¥ M

de controle monetario, € de extrema eficiéncic. Partiu o legis
% i L N A

lador de ideia de que, se a Unica moeda de curso normal fosse o
# O Lo -] A L.

cheque bencirio e si houvesse um s9 banco, pocderic esse Tazer a

i L
quemn entendesse creditos de qualouer volume sem COTrer qualquer

- - e - 4 - L]
risco operacional, Como os cre2itos so seriam movimentados por

vic de cheques, o efelto seria sempre a traonsferéncia de recur-
sos de umz conta para cutra, sem quclquer desem:oOlso efetivo Qe
moeda., Existindo, como existem, nuaerosos bencos; havendo, a-
lem dos p-geaentos fcitos por transferénciz contabil ou compensa
gao de cheques, outros que se realizem medionte real desembolso
de numerério - € necessitando os bencos, consequentemente, con-
SErvar reservas para ctender a saques em moeda corrente, ou a deg
ficits na compensagao - ficam €les por contingéncia obrigados a
observar certe proporgéo entre os depésitos que guzrdem, as dis-
ponibilidades que possuem € os créditos que cbrem, Si, segundo

s . 4 %
SU.  experiencla, o 1ndice das reservas que devea reter se eleva,

. ’
bcixe o montante dos creditos que podem conceder ou manter,

85 - Manejando tzis conceitos, o 6rgio controlador retirs

L= (]

7’
¢os bancos uma parcela do valor de cada deposito que recebem: e
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3 s - . - .
dew imobiliza-la, cm seus COoires, ou estibelzcer pirn su2 utili-

~ " R i ¢ z =
2a¢co pelos boncos condicoes especinlissimrs - de tal forma que
P 1 |

~ A _

NAa0 possoam ccntar com €sses recursos como enciixe normal pira-ga

rantic de suvuas operagoes. somando-se as duas cifras de encaixe,
s, A - K [N

O normal e o compulsorio, veem-se os bancos cobrademente limita-

4 ’ /’
dos ea sua possibilidzde de conceder novos creditos: e ¢ ceda

13|
il 1 . ’ o, . L
novo deposito, resultunte de um erédito aberto, novos requisitos

] b . [] ]
de encaixe reduzem 2 extensdo do credito seguinte : conceder.

-

" ¥ - / -
86 - & utilizagio de arma tal sd se pode recalizar com extre
ma prudenciz, pois, slem de um certo limite, a redugio do multi-
> s v 0 < - . - R
plicador dos creéditos irs afetar gravemente o financiamento do

5 A
£1ro das empresas,

- -_— - - A - - I -
87 - Mo Brcsil, o Superintendéncia dn iceda e co Credito,de
posse dessa aruaa desde 1945, foi paulatinemente extendendo 2 am-
- - - - - . x
plitude do encoixe compulsdrio exigido. A5 normas regulc-ments-
] 1} - - il -
res hoje vigentes, decorrentes de lei promulgada na dois anos,

(29) fixam em 28% sobr: os depositos 2 vist:s ‘e 14% sObre os de-

’ £, . s
positos @ prazo o meximo encaixe por ela ex1g{vel. Para os de-

s ~ . . " = N
positos a vista, exige ela efetivamente, desde cquela data, en

ccixe compulsorio de 22% (30).

88 - Anote-se que parece demonstrade serem excessivos “pura

. . : 4 ¢ . -
a economizc brasileira, em seu atual estagio, os indices assim em

vigor,

-~ # s,
Como aproximagao ao problema € de invoear o paralelo do ma-

- . L
ximo encaixe compulsdrio vigorante nos Istados Unidos da America

Scanned by CamScanner



do liorte, cue & apenns de 207 vrate-sc, entretonto, de uma pri
meirc cproximagio, pois embora se asscmelhem Brosil e @stados U-
nidos n. extensio territorisl, hé desigualdades substinciais que
aconseclhaq seja o miximo encaixe compulsério 2 vigir no Brasil

. ¢
inferior ao que prevalece naquele P2l1s.

- - 3 ~ . -

Entre tais discrepzncias, cssinala-se especialmente a2 que ca
recteriza a velocidade da circulagdo da rmnoeds Nos dois pa{ses.
Essa velocidade, sendo de certa foraz uaa fungco do nivel de ati

" , . I'd .
vidade econéiica, resulta, de wun 1lcdo, das praticas dos bcncos

’

qucnto 20 encaixe voluntsrio que conservanm pare gar-ntia de sucs
- s, . -~ -
operagoes; de outroe lado, dos habitos e decisoes da populagao en
L ~ A = A . .A . L.
relacao & preferencia pela liquides, que determinai a media das
quantias habitualmenie conservadas ed maos das pessoas fisicas e
' o -~ o .
das pnessoas juridicas nao bancarias. Influem marcadamente na
- - - ". - -
velocidade do dinheiro ©OS hibitos que dGlzei respeito aos paga-

~ e -
mentos ei cheque € 2 su2 2Celtagal.

Qcorre que na cconomla norte americana, mais desenvolvida,

V-
’ . ¢ . . -~ L - A
£ quito maior e velocidade de circulagao ¢z moedz,y O QUE signifi

s -~ 4
ca seriam muito mais expressivos 0S fenonenos de €Xpansao de cre

dito que nela terica lugar e partir de auzento do meio circulan-

te.

Por outro lado, 0s bcncos americanos, beneficiondo-se dos

melhores meios de comunicacio ali existentes e da maior fluides

da cconomia em que florescel, nao necessitem conservar enccixes

e

voluntérios t30 elevados como os qué S€ impoem ho Brasil - € as-

”
sim, si igualados ©0S encaixes compulsorios, & SOTS dos duas ver-

s
bcs de TeEServa seria mais ~1lta entre NOSs
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” & Y . 4
Outro 2specto a consllierar-se & o gue este presc a muito
mals aaple utilizagdo que se faz, nos Tstodes Unidos, do redes-

conto no Hanco Centrcal.

89 - Assim, se por2 ¢ economlc norte ocmericczan, dados & ve-
locicude de circulagio de sua moedn, seus podroes de encaixe vo-
luntirio e &s noraas e habitos que ali regem o redesconto, s2o
adeguados os niveis mdximos de encaixe compulsério previstos, é

A . r e
certo que m:es.0 esses serian excessivos pare o Erasil,

No sentido dos observagoes assiim Teitas, importo considerar
0S grcoves mcles causados 2 econonia na¢cicncl e especiclmente a
suz produgﬁo,pgl; clevagao das taxcs de depositos compulsérios,
de 14% para 22%, decidida e poste ea prﬂtica comnoc se indicou,
Tendo a ampliagdo se efetuado paul;tinumente,ﬁ proporgﬁo que 0s
depdsitos benclirios se acresciam, nio foi imedicta < repercussao.
Por outro lcdo, 2 comerciclizogio de safra do café, que logo se
iniciou, € em seguidc as emissoes Aassigas feltes paro o paga-
mento do 139 snlﬁrio, coulpensaram momentaneamente os efeitos de-
pressivos daquel: elevagao dos requisitos de encaixe compulsorio,
Mas, acuaulados os recolhimentos e cessados as compsnsagoes oca
slonais, menifestaram-se plenamente, = partir do infcio de 1963,
as consequgncias negativos dc elteraggo. Quen examinor os  ka-
lancetes do sistema bancério privcdo, no primeiro quodrimestre de
1963, verilicara que seus meabros, ante as necessidades de créd;
to dos empresﬁrios, reduziram consideravelmente, naquele per{odo,
sua relagao encaixe-empréstimos, sacrificando seguranca e liqui-
dés sob os reclamos da proéugao e dc economia brasileira. Assim,

enquanto o encaixe dos bancos cafa de 6% entre 31 de Joneiro e 30

de abril de 1963, os empréstimos nominais ao setor privado se e-
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levam, no aesio ¢spago de bteapo, e gquase 1,9% (31).

N3o obstonte, supunha = coletividede h-ver z=ntio um: retrz-
¢ao bﬁncfri:, pols era insuficientz poro o5 necessidodes o créd;
to que podie ser oferecido. Se considerar.ios quz, naqueles me-
ses, o0 custo de vids crescic na Guenzbara em acis de 19% ¢ na ci
dode de Sao Paulo el guase 13% (32), verificuremos que & psquenc
expansao noaminal do crédito :o publico tinha o significadode cor
te dristico nos suprimentos recis, ofetando notavelmente o finan

3 L . A
clamento do pgiro des emprescs.

90 - A causa eficiente dessa amputagao residia na amplfacao
compulséria dos requisitos de encaixe, que se Tizera em  termos
incompativeis com 2 realidesde econdmicc nncionel, T a permanég
cia, até hoje, de taxa excessiva de depodsitos compulsérios, tem

agravado constcntemente as condigoes de trabalho produtivo,

Efetuara-se a elevagao da texa em nome dz necessidade de con

]

A

ter o expcnsao dos meios de pegemento. lias €sse n10otivo deveria
alicercar ume pol{tica monetaria global, que hao sO aLrangesse 6
cimpo do crédito, como taubém as repercussoes da pol{tica orga—
mentiria, fiseal e salarial sobre a moeda. ho revés, foi conti
da ¢ capacildade da réde bznedric privada parc a2limsntar &s fon-
tes produtoras, persistindo e crescendc entretonto, durante todo
o cno ¢ 1963 e primeiro trimestre deste ano, os males orqamenté
rios, a desorientagﬁo fisccl e o desenvolvimento desordencdo dos

salérios.

~ 7’ -
Tol como s¢ processou, a elevagio da taxa de denositos com-

pulsérios representou mero ¢ estatizante degrau no processo de

Scanned by CamScanner



-

A N te : 1+ - “ i
tronsferencie de rseursos do setor privado pera o sctor publico,

¢ cm

n

feits o cust: do desenvolvimento ccondmico brosileiro, t
1963 cessou o notivel crescimento que vinhe cpresentondo & produ
c2o nacional, chegando a 0 (zere) o cuaente do produgfo "per ca-
pita', foi 2 jnsuficiénei: do erédito um: das determinintes fun-

i . A
dcmentcels dessc colapso.

L . T / Il -’o
91 - & pois indiswnensivel que se¢ revejem os criterios sob
. e B4 .o - o
0s qucis vem sendo feita o utilizogoo da <rmc dos depositos com-

s - - .
pulsorics no orasil,

— |
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92 - E aqui atingimos as proposigaes gue constituem ¢ fine-
- . - Cr - . ~ .
liZade do trabalho de andlisc desenvelvido, Em face dos concel

4 . . A Ve : ] 2 R = -
tos economicos ¢ filosoficos cdotados e expostos e diante da rea

lidade atual do exercicic dos podercs de direcao mongtaria no
pc{s, qual a2 atitude a essuair nos debates cm torno da reestrutu
ragﬁo do ncsso cperelho saneirio supervisor?

93 - Do contraponto cntre os fundamentos tedricos do exerqi
cio da diregfo monetiric e os azrcos de sus prética atual entre
nés, colhe-se robust: convicglo deo nzcessidade de efetuar a re-

forma estrutural daquele aparelho,

Como assinalou Daniel Faraco.(33), o simples fz2to de have=-
rem sido criados iincos Centrails en quasi todos os paises - nfo
significa que se¢ deva nccessiriamente fazer o mesmo no Brasil,
Ocorre, porém, que o exame da realidede brasileira evidencia se-
rem validas tambéa para o Brasil as rozoes que moveram os demais

paises,

- £ = & -
94 - Nas secgoes do capitulo XI, indicarenos solugoes con-

A
cretas pelas quais nos inclinamos nos scguintes pontos funda—

mentais:

1 - unidade de comando ¢ definigdo
de responscbilidades;

2 - gutoridadz ¢ ingependangia dos
orgaos de direcgao monectoria;

% 3 - especializagdo do Banco Central.
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o ALULO XI
45 sclucCes ccacrctas gue s¢ indican
Seccdo Prineira
Unidade de comando e defi
J nicZo de rcsponsabilidades
1

-~

95 - & uniccde do meio monetfrio, CUjos COomponNEities S&0 in-
teratuanies e noo podem scr dissociados, iﬁpﬁe & nceessidaae  de
comendo uno, de forme & que nao se pérca & perspective global
das repercussocs das mcdidas quc se¢ adctarem, 0 atual est5;io
de organizagio ds cconomiz brasileira, onde orgdos ¢iversos, do-

A e /4 . . - " g
tados de poderes de direcac amonctaric, impocm orientocoes que se

chocam € sc¢ anulim, necessita urgente SuUpceriglo,

. . i ’ . . .
96 - A unidade dc comendo devera scr condigionad: por ade—

quada divisao & definicio de responsabilidades.,

Nos trobalhos realizados para 2 nove estruturagio des or.-
g2os diretivos, despontava j& no projecto Corrcia c Castro, avul-
tou nos estudes de Daniel Foraco, tomou corpo no substitutivo No
gucira da Gama e¢ finalmcnbe assumiu carater orgﬁnico no antepro-
jeto de Comissao Execcutive do 20 Congresso Nacionczl de Bancos,
que me coube redigir, como seu consultor, e no substitutivo de
responsabilidade do Ministro Bulhdes e de Denio Nogueira, aidéia
de organizar-se a diregdo monetdria de maneira a gue as grandes
linhas normativas de sua politica e a conciliagao com a orienta-

-~ A A 4 . :
gao do governo em materia orgamentaria, fiscal e salarial, f£os-
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Sélm encargo de um Conselho Monetério, criandc-se simultaneamente
0 Banco Central como titular do privilégio emissor, executor das
normas daquele Conselho e controlador do sistema monetario nacio

nal.

Dentro de tal concepgaoc, funcionaria o Banco Central can res
ponsabilidades claramente definidas e indicadas pelos esquema- gl
. - ' " A 7’ ~ ”
vindos do Conselho konetario, enquanto esse orgao de cupula, des
- - _ ’ ] - 3 -
pojado de obrigagoes de carater executivo, reuniria as melhores
condigoes para tragar.diretrizes, de forma a associar os instru-
< - N - - B
mentos monetarios as demais armas de orientacao e defesa da ecc-

nomia brasileira,

97 - As noraas do Conselho Monetario e ao controle do Banco
Central, deverao estear necessariamente adstritas todas as entida
des pﬁblicas e privadas integrantes do sistema monetario nacio-
nal, assim entendidas as que teém participagaona responsabilidade
da criagao da moeda escritural - os Bancos, as Caixas Econém;
cas, as Casas Bancariasas Cooperativas de Crédito - e aquelas
fundamentalmente vinculac¢ as ao processo de circulagao dos recur-
sos de poupanga, como € o caso das Bolsas de Valores e das Com-

panhias de Financiamento e Investimento.

Seccao II

———

” ~ - I'd .
orgaos de direcao monetaria

98 - 0Os ciclos de atividade, que desde os albores do século

XIX marcaram com notavel regularidade a eccnomia mundial, produ-
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=

zindo, =m periodos apr.oxinacdamence decenals, crises cue cuilmirng.-
riam na grende depressao, nao mais as engendraram, nos uitimos
30 anos,

Seja esse eclipse o fruto do aperfeigoamento dos instrumen-
tos econdmicos de corregéo dos desequil{brios; £z ja uma Tresuli-
tante do atandono do padrao ouro, a cujo funcionzasnto eraa as

crises debitadar por certa corrente; decorra cdas coadicoes sco-

L P s 3 4 Fn a2
nomicas especiais que presidiram aos periodos dc ulifima guerra =

ltima guer =
da reconstrugéo subsequente, ou do extraordindrio deservoivimen

to tecnologico verificado Gurante os Ultimos lustrez - orcvenhs,
enfim, de onde prcvier - € no entanto certo -us a causa dessa

modificagao nao teve, como nzo podia %er, o condac de tornar

’ ¢ e . Lo
tavel o nivel de atividade economica-

= il . . ) v -
99 - £ o mundo gconomico, como assinalcu o orofe~sor Gudin
(34), um organismo vivo. As oscilagoes dos movimentos de pre-

Gos de fatores, as do volume € do rumo dos invesiimentos, as d

=
— e

m

natureza estacional, as da produtividade das colheitas, as do j

o

R s ., ~ ) .
go dos fatores psicologicos, as interagoes com outros sistemas
’ L3 - Ll . 3 - -
economlcos,y as implicagoes da conjuntura pol{tlca - inUmeros e-
lementos, enfim, influirao na determinagao daqueles niveis de a-

tividade. Quanco um elenco adequado de fatorss se conjugar num

I -~
mesmo sentido, favoravel ou desfavoravel a evolugao da economia,
4
crescera proporcionalmente a amplitude do correspondente h mici-
clo da curva representativa das oscilagdes da atividade, podendo

- 3 ’
determinar um surto inflaciondrio ou uma tendéncia depressiva a-

centuados,

- . r .
100 - As controversias teoricas em torno do ciclo, em espe-
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cial as consequentes a publicagao da "General Theory"deLord Key
nes (35) ea pratica da aplicagdo dos instrumentos monetarios, se~
gundo os conceitos desenvelvidos em tais debates, trouxeram como
fruto o aumento das possibilicdades de se reduzir o impacto das
oscilagOes sobre a economia de uma comunidade, mediante a utili-

zagao dagueles instrumentos,

Face, porém, a mobilidade da economia, indispensavel se faz
atribuir aos d6rgdos de diregao monestiria condigOes de agao pron
ta e eficiente. Si tal direcao for burocratizada ou sujeita a
controles pol{ticos, os remédios indicados p;ra uma conjuntura

< . e ." ' & .
so receberao aprovagao quando ela ja se houver modificedo.

. ™ 0% . s /
10l - As condigoes desejavels so se apresentam quando os oOr

iy . o~ el . - - L] »

gaos de direcao monetaria gozam de independencia, autoridade €

estabilidade.

102 - Em informe prestado em 1950 pélo Joint Comitee on The
Economic Report, do Congresso dos Estados Unidos, assinalava-=se
a crencga em gue uma pol{tica monetdria apropriada, flexivel e vi
gorosa, coordenada a politica fiscal e a outros elementos de a-
950, deva constitulr um dos principais ﬁétodos para alcangar €
manter a estabilidade monetaria; e, manifestando o desejo  de
Congresso de que as autoridades do Systema da Reserva Federal ci
mentassem sua qualidade e sed'prest{gio, recomendava o comité ao

L LY
Tesouro do paIs que agisse, em relagao a moeda, ao crédito e a

divida pﬁblica, da maneira compativel com a politica do Sistema,

(36)

Sublinhava-se, assim, no Congresso norte americano, a indis
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A s T LS TR

pensdvel cutoridade que deve ter o Benco Centrzl para tragar

F A . i ~ _._, 5
impor sud OrleniclGe O monecaria.

I

103 - Parae gue o Conselho ticnetario e o Banco Central pos-

~ . - -
sam agir com autoridade e iy pencencia, devem em tese seus dirsto
res possulr mendatos por prazos dilatados, que os cologuem aci-
ma das pressoes politicas que certamente sofrerao. E, en rela-
¢d3o a moeda ¢ ao crédito, nao devem ester subordinados zo Tesou-

s ", ~ _ #
ro, mas pelo contrario, en situacgco de tragar e execut:ir 2 poli-
tica monetdria, dentro dos limites da lei e respeitando as dire-
3 s = » e 3

trizes economicas e sociais do Tstado.

~ % A . o, ~ s
104 - Na tradigeo brasileira, cste ideal tedrico nio € de

simples realizagio. Nossa histéria monetaria, espelhada no gra
fico do constente e progressivo aviltamento da moeda e na répida
frustrag2o das raras tentativas de ordenacao monetﬁria, esta vin
culzda aoc habito dos orgamentos deficitirios e dos saldos desfa-

’ - - ] .
voravels no balango coaercizl, sob a ditadura efetiva da vontade

Sem peias dos sucessivos quadros governantes e a ficg50 da inade

quada autoridade do Congresso sObre as emissdes., As proibigoes
= . - . R =~ . - ol .
constitucionais, as limitagoes da lei, os preceitos teoricos, ra

ramente mereceram atendimento ou atengao,

A atualidade, no entanto, assegurando aos problemas econém;

€OS um carinho que no passado nao mereceram , permite esperar pos

sa aquela tradigao ser rompida, em nome dos imperativos da efici

A ~
encia administrativa e da organizagao racional.
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1 Fspeciclizacio ¢o Danco Central
' - hY
105 - As origens dos modernos benccs centrals remontam a
concessao - loge cancelada - da faculdade emissora ao Banco

Palmstruch, de 3tockolmo, em 1615 (38).

Constituido como sociedade por agoes em 1694 e tituler d:
igual privilégio, o banco da I glaterra, desde sua fundacgao, ob-
teve notavel e rﬁpido desenvolvimento. 70 anos mais tarde, quan
f do em 176l se renovava sua Lei Orggnica? era €le o bangueiro do
govgrno e manipulava a perte maior Fa afvica pﬁblica, responden-

do por T0% das emissoes (39),

~ > oo " ai
Essa proporgao cresceu continuamente ate ser aicancado, ja

” 4 . -
n.ste seculo, o monopolio emissor.

Em Paris, Bonaparte organizava em 1800 o Banco de rfranga e

lhe dava em 1808 seu estatuto (40).

- A - y - -
Banqueiro do governo desde o nascimento, embora com raiocria
de capitel privado, € titular desde logo do direito exclusivo de

- Lo - - [] . s -
emissao em Paris, atingiu em 1848 o monopolio em toda a Fran-

ca (U41),

Tanto o Banco da Inglaterra como o de Franga - €, semelhan

temente, o Riskbank sueco, os bancos da ﬁustria, da Moruega, dos

Pa{ses Baixos, o Reichsbank e muitos outros - incorporaram len-
* rd

tamente, no curso ¢a historia dos povos que os criaram, os pode-

| res e atribuigoes que vieram a tipificar um banco central.
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106 = ho ludo deanz eligse dc v2lhos vinecs comercizis, gue
LOF
) ’ Vi
. R 2 o
4 - o - y ~ b - L eh Rt =
0 W0 du prerrogative enlssorsz ¢ 2z eireunztineiss NigLoricag
:

brungmutaram em Boneos Centrzin, constituiran

. - . . 4 )
eumiprimento o recomendicio de Genohrs e

= T ey Mo
€ nz esteirz gao ~laseo

o Bzncos Pederals d. Hegerve nop

z=stzdos Unidecs, numerozzs ins

titulcoes novag destinadas =z ztividadesn de

A . -
Mage ca decorrénein ds deliveragio

geneorinz, trzasfermaram—se

I iy
¢ sxncos Centrais, posteriormente, alguns bancos gue ate entao

funelonnvam eomo bincos comereizis,

Em ambos os ensoz, ou se dedicarzq desde logo tais banccs ex

) -~ - 5
cluslvamente as fungoes de Bineo Central, ou vieram pculatinamen
te o limitar-ge a elas, recnunciando JEMDre expressamente 20 EXET

cfcio de misteres de bianeo comereinl,

Vi -~
107 = A tdniea €xcegno duradour. a registrar-se, em todo o
M ~ -
aundo, na tendeneiz & cessagiio ou dristica
des de banco comercicl do Srgio que

i
nﬂtnrlu,

linitegdo das ativida
©83ume poderes de diregao mo
fol a do Comnonwea 1Lth Bank da hustrﬁlia.
Preexistindo a conferéneln

de Genebre,
Bonk de Au

fore 0 Commonwealth

strdlia dotudo de poder €nlssor por t¢to de 1924, indi-
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carlo a lei sua intengdo de fuzer dele um bonco Centrel, Afci-

to as pratices de banec coilcreial, relutou entio em renunciar a

elas, ¢ pretendeu acumulor 2abos os sctores de atividade - zlém
", - e - -~

dos de coletz de poupanga popular, em que ja operava, e das ope-

ragoes de fomento, que deois iria desenvolver.

4 primeire COHSEqugnciS daguela pretensto foi reagir o sis-
tema beonecrio drivado contra a aceitaglo de cutoridzde do Banco
Central (h2). Era neturcl 2 rezgio, pois se dirigic contra um
competidor, que jf trozia pare o jogo da conporréncia 0s benefi-

. s G - ' ] - de I -
ClOos proprios dz intimidade com o tstado ¢ pretendis acrescentar

~ " A .
a8 desigualdade o direito de exercer o controle dos concorrentes.

De tal drdem foi = resistencic que s6 15 anos mais tarde, an
te 2s contingéncias da guerre, poude o Commonwealth Benk ver a-
ccitas pglo sistema bancdrio suas prerrogativas de diregﬁo, vin-
do a ser explicitamente proclamade, em lei do ano de 1945, sua

qualidade de 3anco Centrel (43).

A posse conjuntz do poder central e dos regalias comerciais
emplamente desfrutados, teve o efeito de levar o Commonwealth
Bank ¢ os pzrtiddrios da gestal estatal, a procuraren ainda maior
concentracao de atividade: poucos anos apés essa lei, o govérno
dustralieno enccminheria ao Congresso projeto de lei nacionali—
zando todos os bancos privados do pa{s. Essas leis foram apro-

vades e sb6 ndo S€ e€Xxecutaram por terem sico arguidas de inconsti
tucionalidade (L4l).

O experimento assim levado a efeito, contrdrio as melhores

técnicas adminictrativas de orgznlzagio e de divisdo de atribui-
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goes, n2o podic zerar prftic“ definitiva, =, em 1960, veio ogo
verno custrelizano o ericr wa nove scace Central, esnecializado,

20 gucl cpenns mznieve cnexo, com escriturocro inteiramente indg
pendente, umc cirteire de banco rural, destincda <o foitento de 2
tividcdes igricolas. 0 Commonwealth Bank, desligado dos enczr-
gos de Bcneo Central cue nio cdevia ter, poude dedicar-se cos afa
zeres de Banco governamentcl de fomento, poupanga € comércio,s&m
as contradigoes e & forgosa ineficicneia que a2 cecumulagio de fun

i 4 : .
goes dispares determinavae.

Encerrou-se, dessa foraza, 2 experiéncia australizana de reu-
nir num s6 instituto poderes de direglo monetéric e largos ativi
dzdes de bcnco comercial - de certa Toric um c:p{tulo da histo-
riz dos debates entre os que buscam reservar compo de ©¢lo para
Q iniciativa privacdce e os que desejam ve-le substituida péla ges

tao exclusiva do Tstado,

108 - Em roros pafses, onde nio existam sistemas banedrios
diferenciados, Zancumbem-se eventual ou habituzlmente os Bzncos
Centrais do financiamento direto de otividades ligadas 2o desen-
volvimento econdmico nacional - do tipo das quc entre nds SE€
confiam ao B, N. D. E., A solugaoq, imperfeita do ponto de vis-
ta das técnicas de adninisiragio, € desnecessaria no Brasil, on-
de hd um Banco de Desenvolvimento bem estruturado e eficientemen

te atuante,

109 - Assim, toda 2 pritica mundial e o experiéncia acumula
da, desaconselham tenham os Bancos Centrais, simultaneamente, a

-

tividade comercial.
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hs “ccisoes nesse scntido adct.dzs em todo o mundo € o in—

Sucesso d.o

Q)

E) F -
xperienciz em centrario, estzo fundados em EXtensa

motivagao.

i

3 3 Kl - - - - 3 -
110 - O »rimeiro motivo a considercr € o gue jo¢ indicamos ,
- x 4 . . . - . . il L L] e
vinculado a boa tecnica administrotive de divisco de atribuigoss.
A diregco dos que exercem certc tipo de ctividodes nao deve ser

. - . . A - A .
entregue & ua dos dirigidos - pois esse escapara 2o coatrole di

s
retor - mes o clguem que possa colocar-se num plano diverso do

de todc & catesorin.

Uad sezundc rozlo se origine de que o Banco Central, ne

- -~ = ~ - . 1 : 4 oy "
acumuler fungoes de bonco coaercisl, estaré exposto a seduclo de

. ~ -~
aplicar exa ua dos setores recursos rzcebidos em razio da outra a

=
TRCIESRC I 1 2 . TR - = . e n - ey
tividade, stcrificendo-se, no confusio de interesses, a eficien—

e (g . .
€l no exercicio de ambos - pois o desejo de exprndir os crédi-

- - s . 4 - 2 L4 3
d: clientela, proprio dos bancos comercicis, entra em coli—
coi o objetivo essencizl do Braco Central, que ¢ o de DTESEeT

var a estadillidade menetdria.

Un terceiro fundemento reside no detalhe de quz, devendo &

Bonco Centrzl ser o guardico dos rzcursos dos bancos comerciais,
sua quelidade de concorrente dos de.eis bancos pode subtrair-lhe
- T 1 - - o) 3 - oy = 3 =

Sutoricdade para iapor solugoes, intcresse para adot5~las, confi-

A
angc parc ve-las bem aceitas e persnectiva para escolha adequada,

Ua quarto motivo resulta de que o Leanco Central, parc vem

cumprir sucs fungoss, dspende em muites occsiSes de colaboragio
A
expontene. dos boncos comercicis - e nfo poede contar com ela si

7’ .
€ um compestidor.
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0 quinto fundcmento que indiceremos decorre a: circunstan

dic de que un binco comercizl do governo deve guzrdar nitidz su-
bordinagio co programa governament:l de aplicacoes, 20 passo que
0 Lanco Central deve receber as indispensaveis condigoes de autg
nomia pure bom exercicio de sux missio de promover o Equil{briu

s . ] i - - e L]
monetcrio, sendo colidentes, assim, 2s condigoes de 2dministra---

¢ao eficiente dos dois institutos.

A e 2 bt 2 = oy
Como penultima e podercsa razto, assincla-se que ¢ Banco <&l

. ¢ . s X s, P
tral, si1 se dedicar ativomente aos negodcios comercizis, ver-se-a

A -~ i .
afetado pelas mesnas razoes que aos deaals bancos cfligem

m

S

Im

»
.

s . ~ ; ) .
ra 1ncapaz de acudir-lhes utilmente quando nescessitem recorrer

8]

= 4 A - .
reservas, poils tcabem os confiadas ao Lonec Central e os recur—-

A ~ - - . .
sos desse terco sofrido a pressao do publico 2 que atendee.

Nossa ultims razdo, ligada 8 posicdoc econdmico-filoséfica a
que devemos nossas OPGOES ha constitui¢Zo do Banco Centrol, se ra
dica em que < prﬁtica, por éle, das oper:gaés de bcnco comerciél,
ird resultar em um proceéso de estatizegdo do crédito, degrau

significativo de um mais amplo wecanismo de coletivizagQOch €COo-

nomia,

A série de motivos apontada lastreia 2 orientaglo mundialde
preservar a especiclizagio do Banco Central e ilumine o insuces-
so do experimento austra.iano en sentido ccntririo - assim como
0s érros do Bunco do Brasil na participagdo, que vea tendo, nos

'd =
poderes de Banco Central, apontados no capitulo anterior.

111 - Sustentando a tese de que o Bonco Central devera abs-

~ s ~ rd M
ter-se de operagoecs com o publico nao baneirio, estamos, mais do
b} ?
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que cderindo as posigoes de todos os demcis palses, rendendo-ncs

b

. i 4 -~ .
a8 evidenci. dos rozoes gue oS JOVEIQN.,
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Consideracoes finais

112 - Tivemos, nc desenvolvimento do nosso trzbalho, a preo-
cupagao de indicar as falhes fundameniais da atual discipling dos
orgios de contréle monztdrio no Brasil e as solugoes adequacas
as peculiaridades de nossa economia, a luz de estudos tedricos
sobre a natureza € 0 coanportamente da moeda, assim como ea face

;A - -". =
da exneriencia ja acumulaca.

113 - Toda a exposigioc que fizemoé, gira realaente em torno
de um ponto funfanentel: os problemes monstirios de gualguer cgo
munidade exigem a pjresenga e aqﬁo de um 6rgéc ou ce um sistema
especificamente preocupado com eles e votado-a seu estudo. Hao
satisfazem esse imperativo as atengoes ¢ cuidados ocasicnais
de instituigoes cujo fulero de agdo seja diverso - como € o ca—
So, por exemplo, dc Danco do 3rasil, fundamentzlmente um grande
banco comercial, agricola e de fomento, justamente orgulhoso de
sua atividade nos campos a quc se dzdica, € por isso mesmo dis-

tante e dessintonizado dos problenas da estabilicade mone taria,

11ly - Essa cstabilidade, € bem de ver, nio pode nem deve

- I
ser um fim ultimo, um fim em =i mosmo.

Deve, pelo contrario, constituir-se em meio para que se al-
cancem os niveis de atividade que assegurem o pleno emprego dos
fatores produtivos, mantido o ritmo ideal de desenvolvimento e-
cémico - ou, na definigio de Maurice Byé, de crescimento sob

condigoes de estrutura em mutagac (45). Nao obstante, és-
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S€ wmeio, esse instrunentoyque ¢ & estabilidade monetaria, € tam-

1 [ je i ireto dos Orgios de direcdo monetaria, Um
bem o fim, o objetivo direto dos orgcos de TEG :

s

fim de meio caminho, tao importante de se atingir como e, para a

s — — ~ P .

produgao cde certos bens de consumo, a previs fabracagao de maqui

nas-ferramenta.

115 - Hao se queira confundir essa estabilidade com a estag
nagao. A estabilidadé monetiria, concebida dentro do quadro da
dinédmica das fargas econémicas3 antes poderia assemelhar-se sir -
gelamente a estabilidade gue deve possuir um jogzador de “jiu
Jitsu", base e condigdo de suas melhores possibilidades de vitd-

ria,

116 - Ninguém sustentara que nao se possa ocasionalmente a-
tingir condigoes monetarias 5timas, independente da agéq de um
poder diretor espec{fico° Seria igualmente tolo esperar-se que
a existeéncia de 5rg505 especializados de direcao monetédria resul
tasse sempre na adogao das melhores normas orientadoras. Mas &
indisfargével que a presenca atuante de tais instituigoes especi

ficas significa necessariamente solugao mais eficiente que a anarx

-quia ou a entrega de diregao a entidades dominadas ou mesmo divi

g -~ s
didas por preocupagoes de outra drdem,

117 - Quando aqui sustentamos dever a politica dos 6rg§os

N . . s 4 0 A .
visar a estabilidade monetaria, estamos conscios de que, ante a

multiplicidade € a mobilidade dos fatores Gue condicionam a moe-
da,-o exato equilibrio nunca € ating{vel, nem determindvel, 0
objetivo da luta p@lo equil{brio € o de evitar QUE 0S €eXCesSsSOSs no
processo de criacao e circulagao da moeda coniduzam a economia a
crises e a situagoes de estegnagdo,
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118 - Wao se suponha que a criagZo de um Conselho retende as
atribuiq&es normativas possa neutralizer os nales de se entregar
a execugao da diregdo .onetéria a um banco comercial, agricole
de fomento. i que a nobilidade da economia exige seja reserva
da grande parcela dos poderes de diregdo &os 6rg§os executoras
da politica monetéria, para que sejam prontas e eficazes as solu

GOes e possa haver flexibilidade ante as flutuagOes dos mercados

de consumo, de servigos e de capitais.

119 - Na organizagio dos Orgios de diregio e na pratica de
SEUS pocferes, ¢ necessario EMPreguem o legiéiador € 0s adminis—
tradores os melhores esforcos para bem conciliar aquilo que € pe-
culiar a comunicdade com 0 gue € fruto da experiéncia universal,
de forma a2 que nao se envolva a economia comunitaria na camisa
de forga de regras que nao lhe quadrem, nem, em sentido contra-
rio, se consagrem e se perpetuem erros apenas porque ja foram co

- - ~ = - -
metidos e se integraram a historia da comunidade.

120 - Chegamos, aqui, ac final de nossa exposicio. Mas, an
i . 1
tes de encerra-la, queremos ainda aflorar alguns problemas que sur

~ Fd ~ . fal ’ . e
gem na estruturagao dos orgaos de diregao monetaria no Brasil,

A grande extensao territorial do pais e a coexisténcia, em
seu seio, de regioces e de setores de atividade em estégios de de
senvolvimento os mais diveréos, impoem estejam o Conselho loneta
rial e o Banco Central armados de organizagao, poderes e instru—

‘ 'l
mentos habeis para que possam tragar pol{tica, edivar normas e a

dotar medidas compativeis com a réalidade regional e setorial.

A composigao do Conselho Monetdrio e do corpo diretor do
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Banco Central deverdo espelhar as opgdes econdmico-Tiloséficas da
nagao, Para que assim ocorra no Brasil, onde as instituigoes se
fundam, de um lado, na inicitiva privada, e, de outro, no seu con
dicionamento ao interésse social, impoe-se estejam equitetivamepn
te representados o setor privado e o setor pﬁblico em ambos 0s
drgios responsaveis péla direcao monetéria, Si tais dirigentes
proviessem todos dos quadros empresariais, estariamos dzndo um
Passo no sentido das pré“icas superadas do liberalismc; si osre
presentantes da iniciativa privada fossem afastados, seria tri-

. < . u] s 3 e =
lhada a estrada nzra 0s males notorios dos esquenas socialistas
D

121 - Néo serd demasiado acentuar'que5 devendo os Orgaos
diregao monetaria ser pujantes, dotados de poderes para ernfren-
tar, de forma a um sé tempo flexivel e eficaz, as flutuagoec que
ocorram, impoem-se modificagoes nos textos constitﬁcionais vigen
tes, de forma a se abrir ﬁqueles 6rg§os a faculdade de tragar e-
ficientemente sua pol{ticas dirigir com cutoridade legitimatafug
cionamento do aparelho emissor e orientar de forma efetiva a di-
namica do crédito e os mecanismos do cﬁmbio, sem gue haja mérgem
para gque os expoentes da consciencia jur{dica nacional possam e
devam, a cada passo, como hd decénios vem sucedendo, verberar
leis, outros atos e préticas, que, para se aproximcerem da reali-
dade econémica, ignoram ou violam as ossas inadequadas regras
constitucionais, fruto de uma tradigao que precisa ser vencida,

porque embaraga o progresso da nacao.
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122 - Tmbora expressas no contexto do trebalho gus aqui con
~ Brmts — - " =
cluimos, reiteramos as nossas conclusces, em ordexn diversa dzque

la e que foram aprssentecdas:

Tend ctdri iciona funcicnea.aento
1 - O0s {enomenos monetarios condicionzm o f cne.de
¢ - e -
de toda e €conomia, podendo causar ou agravar desiquilibriss e

» ~ s - * ~ T g
distorgoes, ou, pélo contrario, servir a sua corregdo.,

iy d 2 . § i o .
2 - ns flutuagoes economicas podem e devem ser moderadas e

: A foos o SRR . r g
Orientadas pelo exercicio de wma politica ce direczo monetaria,

~ ~ e .
3 - A definigao e a execugdo da politica monetdria deve-
rao ccber a 6rg505 especizlizados, desvinculzdos de outras pPreo-

~ ~ ~ L
cupagoes que nao a de direcac monetaris

L& Ui - — # - -
LL - Os orgaos de diregao monetaria devem funcionar sob

— - - . L -
condigoes legais que lhes atribuam autoridade € independencia, as

S€égurada a unidade de comando e claramente definidas as responsa

bilidades.

2 - 0 exame do aparelho de direcio monetiria existente no

Brasil patenteia anccessidade de efetuar sua rzforae ¢strutural,

6 -

: - oo C . = =
0 sistema de d¢lrecao monetaria ase criar no Brasil de

~ . [P .
Ve, €m suas opgoes filoséfices fundamentais, elicergar-se nos tex

tos de Constituicao Brasileira, expressivas do sentimento médio

do nosso povo, que asseguram a liberdade de iniciativa e a condi

.Y
cionam ao interesse Social,
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T - Recomenda-se seja o sistema de diregao composto de um
Conselho Monetério, dotado de poder normativo, € de ua Banco Cen
tral, executor das normas do conselho, controlador do sistema ban

L ’ . o
cario e titular do monopolio emissor.,

~ ’ ~ —_— ~ /s
8 - 4 administracao dos orgaos de direcaoc monetdria deve
reunir equitativamente representantes do setor privalo e do se-

tor pﬁblico.

~ M G . " o~
9 - Na estruturacao e na pratica do sisteme de diregao mo
s ] »
netaria deverdo conciliar-se e harmonizar-se a realidade da na-
~ A 2 - ~
¢G40 € experiencia universal, assegurando-se ainda adequacgao as

peculiaridades regiocnais e setoriais,

10 - Impoem-se modificacdes no texto constitucional  para

I'd ~ . = ~ 4 . ~ -
que 0s orgaos de diregao monetaria POssam receber e exercer vali

. s - -
damente todos os poderes Que a realidade economica €xlge lhes sg

- 1 A -
Jam entregues, afastando-se a letra de controles pol{tlcos € bu-

rocraticos inadequados e impraticaveis,
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10
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12

13
14

15
16

17

idlaurice Byeé "E1 Papel del Capital en el Desenvolvi
mgnto Econoyico'", in "El Desz rrolo Eco

nomico y America Latina" - pag. 129,

D.H. Robertson "A lloeda" - pag. 2; )

Eugénio Gudin “Princfpios de Economia Monetaria"
pag. 59;

Bruno Brovedani "Bases hnalfticas de la Politica Mone-
taria' - pag. 11;

E.A.Goldenweiser "politica ilionetdria Norte Americana"
pag. 26

Consultem-se notadamente, as obras de J.M. Keynes, de Ko

Wicksel, D.H. Robertson, J.R. Hicks, Erik Lundberg e Bertil
Ohlin,

Hd.H. De Kock "La Banca Central" - Pag. 28.
J.M. Keynes "General Theory" -:peg. 194

J.M. Keynes Obra citada - pags. 135 e segs.
J.. Keynes Obra citada - pags. 215 ¢ sezs,
Guy M. Watson "El Banco de Iuglaterra™ - pg., 13.

Cfr. Knut Wicksell "Leciones de Economia Polftica”—pg,285
€ segs.
"The Influence of the Zate of Interest
on Commodity Prices", in "Selected Pa-
pers on Economic Theory" - pgs. 67 e se
guinte (no_mesmo vclume, veja-se ainda
a introdugao de autoria de Erik Lin—

dahl. - pg. 43).

Constituigao Brasileira - T{tulo IV, Cayftulo II, e T{tulo
V.

De Kock Obra citada - pags. 24} e 25.

Francisco de Paula 5

Vicente de Azevedo "Contribuigao ao Tstudo da Refgorma Bap
caria Braslleira" - dados historicos a
pgs. 77 e segs.

Lel L.6%35-A
José Maria Whitaker "Relatdrio da Administragao Financeira

do Governo Provisorio de l} de dezembro
de 1930 a 16 de novembro de 1931",

Decreto n2 30,190
Constituigao Brasileira, art. 65 - VI.
Decreto no@ 20.190, art. 125,
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18 -

19
20 -

22 -

23 -

25 -
26 -

36 -

Art, 9 da Lel [}.182, de 1920, restabeleclda pélo Decretore
19.525, de 1930.

Decreto n? 30.190 - art, 22,
Decreto n? 30,190 .. arts, 15 ¢ 19,

Conjuntura Econdmice, Ano XVIII, n? 2, fevereiro de 196l,
pg. 71,

Conjuntura Econémica, Ano XVIII, n? L, abril de 1964, pgs.
19 e 20,

Ato Institucional, art. 59,
Decreto n2 21.499 de 1932,
Decreto n? 21.499, art. 39,

Boletim da Superintendencia da ioeda e do Crédito, Volume X,
ne 2, fevereiro de 1964, quadro 1.6.

Boletim referido, Volume X, n? 2, quadro citado.

Art. L2 do Decreto Lei n@ 7.293, de 1943.

Lei n2 [.059, de 1962,

Instrugao n? 225, da Superintendencia da ioeda e do Crédito.

ot ¢ . L ]
Numeros baseados nos indices eccndmicos da "Conjunturs Eco-
nomica", abril de 196/,

. B T
Numeros baseados nos mesmos indices.

Anais do Congresso Brasileiro para a Definicao das Reformas
de Base, Vol IV, doc. _7)1 — PE. 1.

Eugenio Gudin "Ciclos Econémicos“, in. "Carta Mensal
do CNC-SESC, n9 106 - pg. 20.

Cfr. Haberler, "Prosperidad y Depression", 32 edigao,

Harrod “Los Ciclos Econdmicos";

Hicks "Una Aportacion a la Theoria del Ciclo
Economico;

Gide e Rist "Histoire des Doctrines Eccnomiques"”,
78 edigao - pg. 839 e segs.;

Emile James "Historia del Pensamiente Econdmico em
el siglo XX" -~ pgs. U413 e segs.

Joan Robinson "Ensaios Post Keynesianos™

In Samﬁélson, Bishop ,
e Coleman "Tendencias del Pensamiento Econodmico!
pgs. 134 e 135,
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L1

L2

L3

b5
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Vide Oscar Zorman, i 7
a, obras completas de Kuy barbosa;

ZG nl:]u ,

"3ancos de Emissao”;
ria no Brasil";

Brasil';
da,

Knut Wicksell

Guy M. Watson
denry Guitton

Guitton
De Kock

B.E. Callaghan

B.B. Callaghan
B.B. Callaghan

Maurice Byé

Roberto S1imonscei,
francisco de Paula Vicente de

g - L . -
Prefacio ao "Helatorio do ilanistrc da I'a

antcgio Carlos, ,

Pendia Calogeras, "a rColltice lioneta-
"Historia [Economica do
.zevedo, obra cita-

A - . e
WLecicnes dz Fconomisz Politica" - pg.

258,

Obra citada - pg. 16.

"Economia Politice", 32 Volume - pg.78.
Obra citada - pg. 79

Obra citada - »ng. 16.

"E1 Commonwezlth Bank de Australia
ng. 20 :

Obra citada - pgs. 20/21.
Obra citada - pgs 25.

Loc. cit. - pg. 127,
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