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Resumo

Esta dissertacdo ¢ um estudo sobre a atuacdo do Conselho (instincia deliberativa) da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) - no periodo de 1945 a 1955 - na gestdo da
Politica Monetaria, Cambial e Bancdria do Brasil. A Sumoc foi a instituicdo criada com a
finalidade de exercer as funcdes de um banco central no Brasil, tendo também sido incumbida
de preparar sua criacdo. Para a compreensiao do contexto econdmico sob o qual se desenrola
sua atuagdo, procurou-se resgatar as tentativas de criacdo de uma autoridade monetdria no
Brasil. Em relacio a atuacdo do Conselho, procura-se demonstrar o seu papel no
desenvolvimento econdmico, na industrializacdo com substituicio de importacdes € na
implementacdo de politicas de apoio ao setor produtivo nacional. Baseado em pesquisa sobre
fonte primdria - as atas das reunides do Conselho da Sumoc e as Instru¢des baixadas - sdo
trazidos a luz e analisados alguns relevantes episddios e decisdes de politica monetéria e
cambial adotadas pelo Conselho - a exemplo da Instrucdo 70 (que estabeleceu o cambio
multiplo) e da Instru¢do 113 (que permitiu investimentos diretos na forma de bens de capital,
importados sem cobertura cambial) - bem como sdo desenvolvidas andlises sobre a formacao
do setor bancério, suas crises e as gestdes do Conselho sobre essas questdes. Inclui Apéndice

com o sumdrio das Instru¢des baixadas pela Sumoc no periodo estudado.
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Abstract

This essay is a study of the performance of the Currency and Credit Board — Sumoc —
(deliberative tier) in the Brazilian monetary, exchange and banking policies from 1945 to
1955. The Sumoc was created to exert central bank functions in Brazil, as well as to pave the
way for the eventual creation of the Brazil's central bank itself. For a better comprehension of
the economic situation in which the Sumoc played its role, it was recovered from archives the
undertaken attempts to create a monetary authority in Brazil. The study also shows the
important role of the Sumoc in the Brazilian economic development, in the industrialization
(including substitution of imported products) and in the implementation of the supporting
politics for the national productive sector. Based on researches on primary sources - the
records of meetings of the Sumoc and its issued instructions — it was possible to bring back
and analyze some relevant events and resolutions concerning monetary and exchange policies
adopted by the Sumoc — for instance the Instruction 70, which established multiple exchange
tax, and the Instruction 113, which allowed foreign direct investments in capital goods and
equipments, with no coverage of exchange. Besides that it was also analyzed the banking
sector constitution, its crisis and how the Sumoc worked on these subjects. The annex

includes a summary of Instructions issued by the Sumoc during the studied period.
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APRESENTACAO

Foi com certa preocupacgdo, a principio, que nos propusemos a levar adiante o projeto
de reexaminar as politicas monetdria, cambial e de gestdo bancaria do periodo de 1945 a
1955, tendo em vista que esses temas ja haviam sido exaustivamente estudados e pesquisados
por competentes e insuspeitas autoridades do meio académico da economia e da histéria
econOmica brasileira.

Sem embargo, motivado pelo fascinio do tema - na qualidade de estudante da ciéncia
econdmica e de funciondrio do Banco Central do Brasil - e pela oportunidade de efetuar
pesquisa sobre importantes fontes primdrias - as atas das reunides do Conselho da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), instancia deliberativa dessa institui¢ao que
precedeu e exerceu as funcdes de banco central de 1945 a 1965 - desenvolvemos o presente
trabalho tendo por foco principal algumas das mais importantes decisdes de politica
econdmica entdo adotadas pelo Conselho da Sumoc, que contribuiram para viabilizar a

industrializagcdo e o desenvolvimento econdmico da sociedade brasileira naquele periodo.
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INTRODUCAO

Este trabalho examina os antecedentes e a cria¢do, no Brasil, de uma institui¢do com a
finalidade de desempenhar fun¢des de banco central: a Superintendéncia da Moeda e do
Crédito. Além disso, aprofunda o estudo sobre a atuagcdo desse 6rgao nos seus primeiros anos

de existéncia, de 1945 a 1955.

Objetivando melhor entendimento acerca da importancia do estudo sobre a instituicao
banco central e sua fun¢do em economias modernas, permitimo-nos retroceder um pouco na
histéria da formagdo dessa organizacdo, procurando situar o surgimento da idéia de uma
autoridade monetdria.

A moderna teoria monetdria’ comega, essencialmente, na controvérsia desencadeada
pelos problemas envolvidos no suprimento das necessidades anormais de moeda e crédito na
economia inglesa, impostas pela prolongadas guerras francesas e napolednicas de fins do
século XVIII. Havia trés niveis de problemas monetarios emergindo nesse periodo:

a) a relagc@o entre variagdes na oferta de moeda e nivel geral de atividade econdmica
ou a taxa de cambio;

b) o problema da relacdo do estoque de um meio de troca aceitdvel e o fluxo de
pagamentos a serem efetuados; e

¢) o problema da disponibilidade de crédito em relacdo as possibilidades de expansao
dos negdcios.

As discussdes da primeira década do século XIX sobre essas questdes ficaram
conhecidas como a controvérsia bullionista, a qual gravitava em torno de uma diferenca de
opinido entre os bullionistas - que atribuiam a elevagao no preco do ouro primordialmente a
uma emissao excessiva de papel-crédito - e os anti-bullionistas - que encontravam uma
explicacdo circunstancial decorrentes dos efeitos das macicas despesas externas efetuadas
pelo Governo Britanico, em decorréncia da guerra, acompanhadas da reducdo das exportagcdes
britanicas. A posi¢do bullionista foi assumida por Ricardo, Thorton, Horner, Wheatley,
Malthus e pela maioria dos economistas no inicio do século XIX. O ponto de vista oposto foi
adotado pelos Diretores do Banco da Inglaterra.

Posteriormente, a Escola Bancéria, cujo principal expoente foi Thomas Tooke,

também se incorporou ao debate, trazendo contribuicdes mais sofisticadas para a

' Anilise do surgimento da teoria monetaria foi baseado em DEANE (1980, cap. 4)
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compreensdo do tema, centrando sua atengdo sobre as operagcdes bancdrias e seus impactos no
volume de meios de pagamento (letras de cambio e cheques ja eram meios de pagamento
aceitos), guardando contudo, diversos pontos de concordancia com os bullionistas.

Prev
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"estabeleceu-se e funcionou durante a maior parte do tempo uma hierarquia 'virtuosa' no centro do

sistema, de apoio miituo em situagdes de crise. No Centro encontrava-se o Banco da Inglaterra, numa
. 3 . < . e

segunda fila os bancos da Franca e da Alemanha” e num terceiros os da Holanda, Austria, Bélgica".

Dentro desse espago econdmico a periferia cumpriu o papel simultaneo de supridor de
matérias-primas e alimentos para o centro e de varidvel de ajuste dos paises centrais, nas
crises periddicas do sistema.

Sem dispor de um sistema de crédito proprio, foram economias que viveram na
dependéncia do comportamento do preco de suas exportagdes e do acesso ao crédito e aos
capitais de investimento dos paises centrais, sendo levados nos momentos de crises cambiais a
abandonar o padrio-ouro, declarar a inconversibilidade de suas moedas e a recorrer, no limite,
a moratdria. Este foi o caso tipico dos principais paises da América Latina*, com a excecdo da
Argentina, que na condicdo privilegiada de celeiro do império britanico, chegou a estar, na
entrada do século XX, entre as sociedades mais ricas do mundo.

Assim, a licdo da historia ja indicava que, para sobreviver dentro desse sistema, era
necessario a adocdo de mecanismos de controle monetdrio e cambial para que se pudesse
imprimir politicas compensatérias e atenuadoras dos desequilibrios ciclicos que sempre
impunham efeitos graves sobre a economia interna dos paises da periferia. Além disso, para
que se pudesse assegurar a estabilidade crediticia e bancdria, caberia também o provimento de
liquidez e o apoio de dltima instancia, conforme exercia também o Banco da Inglaterra, pois
ndo se poderia imaginar o desenvolvimento econdmico sem um sistema bancdrio que lhe
provesse a mola fundamental do crédito.

Eis porque o estudo do processo de criagdo de uma institui¢do com fungdes de banco
central no Brasil mostra-se fundamental para a compreensdo do desenvolvimento do
capitalismo brasileiro e sua inser¢ao na economia mundial.

Com efeito, o periodo que ora nos propomos a examinar é provavelmente o mais
relevante para se compreender o processo de industrializacdo da economia brasileira.
Enquanto os paises desenvolvidos haviam realizado sua industrializagdo até os anos 30 do
século XX, o Brasil ainda se encontrava, a época, na posicdo de economia primdrio

exportadora. Num intervalo de 20 anos, compreendendo as décadas de 40 e 50, o pais

? Foi também neste periodo que se deu a experiéncia bem sucedida de alguns estados de capitalismos tardios que
lograram atualizar-se tecnologicamente pela via da industrializag@o, e contaram com o apoio inglés, que lhes
permitiu usufruir do seu mercado desprotegido e de seus capitais.

* "S3o intmeras as interpretacdes por que esses paises ndo lograram industrializar-se, como ocorreu com o caso
dos capitalismos tardios que conseguiram resistir & sua periferizacdo por parte da Inglaterra, mas € um consenso
que depois de 1870 a opgdo das elites econdomicas da regido ja havia sido feita e se submetia a supremacia
geopolitica dos Estados Unidos e a hegemonia econdmica liberal e internacionalizante da Inglaterra" (FIORI,
1999. p. 69), situacdo esta que vai se manter relativamente inalterada até a crise dos anos 30 do século XX.
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consegue significativo grau de industrializacdo, apresentando inquestiondvel modernizac¢do na
sua matriz produtiva.

O clima de recuperacio econdOmica do segundo pds guerra e o grau de
desenvolvimento no qual ja se encontravam os demais paises, em especial os EUA e alguns
europeus, certamente exerceu forte influéncia sobre o Brasil, no sentido de que este também
buscasse promover melhorias no padrdo de vida da sociedade brasileira, tendo entdo por
realidade significativo atraso econdmico, forte dependéncia de bens produzidos no exterior,
enormes diferencas regionais e profundos problemas de infra-estrutura que impediam a
ampliagdo dos setores produtivos agricola e industrial.

E ponto pacifico que esta busca de progresso econdmico foi impulsionado pela
participacdo do Estado brasileiro, por intermédio de diversas iniciativas institucionais de
intervencdo direta, mediante politicas deliberadas de promogdo, favorecimento e criacdo de
condig¢des para o desenvolvimento. Coube ao Estado a criacdo de um arcabouco institucional
que viabilizasse o desenvolvimento da atividade econdmica.

Até 1945 algumas funcdes de banco central estiveram pulverizadas dentro da estrutura
do Banco do Brasil e no Ministério da Fazenda. Veremos que até entdo o Brasil havia
assistido décadas de discussdes sobre a conveniéncia de criagdo de um banco central no Brasil
sem que houvesse um consenso quanto ao melhor "modelo". Finalmente em fevereiro de
1945, verificamos a criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito - Sumoc, com a
finalidade de exercer as fungdes de banco central, a qual atuou até sua substitui¢do pelo atual
Banco Central do Brasil, em 31 de margo de 1965.

A Sumoc foi dirigida por um Conselho Presidido pelo Ministro da Fazenda e tendo
como membros, na época de sua criagdo, o Presidente do Banco do Brasil, o Diretor
Executivo da Sumoc, o Diretor da Carteira de Cambio do Banco do Brasil e o Diretor da
Carteira de Redesconto e Caixa de Mobilizacdo e Fiscalizagao Bancéria, que funcionava junto

ao Banco do Brasil, todos nomeados pelo Presidente da Republica.
O objetivo e a hipotese
Assim, o objetivo deste estudo é a analise da politica monetaria, cambial e de

regulacdo e gestdo bancdria brasileira no segundo apds guerra tendo por base as decisdes

emanadas no Conselho da Sumoc - instincia gestora e responsdvel por estas politicas -
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buscando compreender que papel teria desempenhado no desenvolvimentismo, que teve suas
bases consolidadas neste importante periodo da histéria econdmica do Brasil.

Como hipétese de trabalho sustentamos que a instituicdo criada para desempenhar o
papel de autoridade monetdria, com gestores e retdrica ortodoxa, contribuiu para fomentar a
industrializacdo e o desenvolvimento brasileiro depois da segunda grande guerra mundial.

Cabe qualificar o que entendemos por desenvolvimentismo, a saber: um conjunto de
politicas lideradas pelo Estado que visou, basicamente, a reducdo do atraso econdmico,
superacao da dependéncia externa e da vulnerabilidade cambial por meio de uma acelerada
industrializagdo do pais, estabelecendo-se para isso um conjunto de politicas de estimulos,
com preponderancia para determinados segmentos - em especial de substituicdo de
importagdes - bem como pela participacdo direta do Estado como empreendedor.
BIELSCHOWSKY (2000) identifica uma ideologia do desenvolvimentismo, que teria os

seguintes pontos fundamentais:

"a) a industrializacdo integral € a via de superacdo da pobreza e do subdesenvolvimento brasileiro;

b) ndo hi meios de alcancar uma industrializa¢do eficiente e racional no Brasil através das forcas
espontaneas de mercado; por isso € necessdrio que o Estado Planeje;

¢) o planejamento deve definir a expansdo desejada dos setores econdmicos € 0s instrumentos de
promogao dessa expansio; e

d) o Estado deve ordenar também a execu¢do da expansio, captando e orientando recursos financeiros,
e promovendo investimentos diretos naqueles setores em que a iniciativa privada seja insuficiente."(p.7)

Considerando-se as atribuicdes legais do Conselho da Sumoc, formada por membros
nomeados pelo Presidente da Reptblica, é razodvel, de inicio, supor certo alinhamento
ideolégico com o pensamento do Estado, o que pode ter influenciado o sentido das decisdes
emanadas no Conselho. Nesta perspectiva, como um objetivo secunddrio, investiga-se
também neste trabalho a visao dos membros do Conselho a fim de verificar o grau de unidade

de pensamento ou de discordancias e conflitos entre seus membros, nas suas diferentes

composi¢oes.
Metodologia
Para o alcance desses objetivos, valemo-nos, fundamentalmente, de fontes primdrias

pouco examinadas’: as atas das Reunides do Conselho da Superintendéncia do Moeda e do

Crédito e as Instru¢des da Sumoc. Foi entdo baseado nesse material6, exatas 1.175 Atas e 293

3 Localizamos apenas o trabalho de LAGO (1983).
® Estimamos ter examinado perto de 14 mil paginas de documentos, entre Atas e Instrugdes.
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Instrugdes, relativas ao periodo de existéncia da Sumoc, de fevereiro de 1945 a marco de
1965, que nos debrucamos na pesquisa.

Trata-se de material que contém informagdes importantes para a compreensdo da
formacdo econdmica do Brasil no periodo. As atas contém relatos, pronunciamentos e registro
de decisdes tomadas pelos que atuaram na politica econdmica desse periodo como membros
do Conselho da Sumoc desempenhando as atribui¢cdes que lhes cabiam. Por isso, procuramos,
sempre que possivel, trazer resumos das andlises e discussdes e também citacdes completas de
trechos contidos nesses documentos, a fim de que pudéssemos ser ndo apenas fiéis ao que foi
dito, mas também proporcionar aos que se dispuserem a ler uma visdo de época do ponto de
vista dos formuladores das decisoes.

Adicionalmente, também foram examinados depoimentos de alguns protagonistas da
histéria da Sumoc: Eugénio Gudin, Octavio Bulhdes, Casemiro Ribeiro, Alexandre Kafka,
Dénio Nogueira, entre outros’. Valemo-nos, também das pesquisas sobre a Bibliografia
relacionada, a partir da qual procuramos contextualizar o ambiente econdmico do Brasil e do
mundo, no periodo sob exame.

Em relacdo ao periodo histérico deste trabalho, devo esclarecer que tivemos que optar
por considerar aqui somente a atuacdo do Conselho da Sumoc de 1945 a 1955 - ainda que
tenhamos pesquisado e colhido anotagdes de todo o periodo até 1965 — a fim de que este
trabalho pudesse ser realizado com a tempestividade exigida para a conclusdo do Mestrado,

sem prejuizo de uma ulterior retomada do assunto.

O trabalho estd dividido em quatro capitulos. No primeiro, examina-se os antecedentes
de criacdo de uma instituicdo com as func¢des de banco central no Brasil, a partir do inicio da
republica e do experimento de ordenamento do sistema bancdrio e concluindo com os
movimentos dos anos 30 pela criacio de um banco central. No segundo, analisamos o
panorama econdmico na primeira metade do século XX, cendrio sobre o qual emerge a
Sumoc. No terceiro, examinamos a cria¢do, suas atribui¢des iniciais € a composi¢cdo do
Conselho da Sumoc, instdncia gestora das politicas monetdria, cambial e bancdria. Sao
apresentados e analisados no quarto capitulo a atuagao do Conselho da Sumoc, detendo-se em
importantes discussdes que precederam a adocdo de medidas fundamentais no periodo de
1945 a 1955 — a exemplo da Instrugdo 25, da lei do mercado livre de cambio, da Instrugdo 70,

da Instrug¢do 113, entre outras - no qual o Brasil enfrenta crises cambiais e bancérias levando

7 Quanto as fontes e depoimentos ver Bibliografia ao final deste trabalho.
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esse Orgdo a atuar no sentido de contornar instabilidades e buscar alternativas para a solugdo
das dificuldade. Por isso, procura-se enfatizar de modo especial:

a) as politicas monetdria, crediticia, a regulacdo e a gestao bancéria; e

b) a politica cambial e o tratamento do capital externo;

Ao final desse percurso, apresentamos as conclusdes a que pudemos chegar.

Incluimos ainda, ao final deste trabalho, um Apéndice com o resumo do conteido de

todas as Instru¢des baixadas pelo Conselho da Sumoc, entre 1945 e 1955.

Evidentemente, quaisquer deficiéncias que forem identificadas sdo de exclusiva

responsabilidade do autor.
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CAPITULO 1

Antecedentes: as iniciativas de criacao de um banco central no Brasil até 1944

Para compreender como se deu a criacdo da Sumoc e o conjunto de atribui¢des que lhe
coube, nos termos em que foi redigido o Decreto-lei 7.293, de 2-2-1945, de sua criagdo, €
fundamental que tenhamos presente tanto o contexto em que foi gestado o projeto quanto as
possiveis influéncias, inclusive de origem mais remota no tempo, que possam ter contribuido
para sua defini¢do.

Por isso, vamos examinar as iniciativas de regulacdo do sistema bancério nacional no
inicio da Republica, os debates e medidas mais precisas de regulamentacao dos anos 20 e 30,
as motivacdes do fim da guerra e do acordo de Bretton Woods, culminando com o surgimento

da Sumoc.

1.1 - A tentativa de ordenamento do sistema bancario no inicio da Repiiblica

De inicio, cabe uma revisdo das discussdes quanto a necessidade de estabilidade
monetdria e cambial para um Pais.

Conforme visto na introducdo deste trabalho, a adesdo ao padrao-ouro esteve restrita
aos paises industrializados e suas coldnias. No final do século XIX era comum a acomodacdo
das dificuldades no balanco de pagamentos mediante empréstimos junto a banqueiros ingleses
e o recurso, freqiiente, a desvalorizacbes cambiais, em func¢do de queda nos precos dos
produtos exportdveis, demonstrando a enorme dificuldade em manter-se um Pais dentro das
regras do padrdo-ouro.

A propésito dessa dificuldade permanente em economias exportadora de bens
primdrios e dependentes, como o Brasil, é valioso destacar a andlise de OLIVEIRA & SILVA

(2001, p. 91 e 93) sobre a tentativa de manter-se a taxa de cambio estavel:

"a manuten¢do de uma moeda conversivel, que assegurasse um cambio estdvel, era dificultada,(...), pela
falta de mecanismos institucionais de curto prazo que facilitassem movimentos de ouro antes que itens
autonomos pudessem ajustar-se. Em outras palavras, essa economias ndo dispunham de mecanismos de
politica econdmica que permitisse atenuar, ou mesmo reverter, os efeitos de entrada e saida liquida de
ouro sobre o volume de meios de pagamento."”

No que concerne aos efeitos dessa instabilidade sobre as contas publicas, prosseguem

OLIVEIRA & SILVA (2001, p.92/93):

"enquanto os encargos financeiros do Governo com a divida externa e outras despesas no exterior
subiam na mesma propor¢do que a depreciacdo do mil-réis, suas receitas nao eram alteradas pela queda
do cambio.(...) a depreciacdo do cimbio tinha efeitos adversos sobre as contas do Governo, (...) é
compreensivel [portanto] que a estabilidade da taxa de cAmbio tenha se tornado a maior preocupagdo
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dos formuladores de politica econdmica, a despeito dos beneficios da desvalorizacdo para os
exportadores [de café]."

O aspecto crucial da vigéncia do padrao-ouro era a imposicdo ao pais que desejasse
adoté-lo, ou dele participasse, da necessidade de se criar um mecanismo interno regulador que
atenuasse os efeitos do movimento de reservas sobre o poder de compra da moeda nacional,
sem o que estaria sujeito a fortes oscilagdes até que se estabilizasse em um novo patamar, mas
ndo sem antes provocar forte contragdo ou expansdo monetdria, desagregacao e instabilidade
na economia interna. Essas politicas anti-ciclicas e atenuadoras de efeitos mais violentos
sobre os meios de pagamento internos seriam exercidas por um banco central, conforme
fizeram engenhosamente os ingleses, sendo seguido por vdrios paises. Se bem que para a
Inglaterra, cuja moeda era a prépria expressao do padrio e meio de troca aceito
internacionalmente, a situacdo era extremamente confortivel, uma vez que o simples
exercicio de uma politica de juros era suficiente para uma acomodacdo favordvel a ela, e
geralmente causadora de enormes desequilibrios na periferia.

Examinemos as caracteristica da economia brasileira de entao.

Da segunda metade do século XIX até os primeiros anos da Republica, a situacdo
monetdria no nivel interno se caracterizava por dificuldades decorrentes da escassez de meio
circulante e da inexisténcia de um mercado de capitais desenvolvido. O Relatério do

Ministério da Fazenda de 1891 observava que, de modo geral:

"

..nas suas relagdes com o mercado de consumo interior ou exterior, a lavoura, mais ou menos
enfeudada aos correspondentes, concluia mediante eles todas as suas operacdes de expedigdo, venda,
reembolso e suprimento, por um mecanismo de crédito e escrituragdo que ordinariamente dispensava a
tradicdo efetiva de dinheiro.." (apud FRANCO,1989. p. 16)

Com a difusao do trabalho assalariado, a partir do fim do regime de escravidao, esse
panorama haveria de ser alterado profundamente, como depois se observou.

Por ser uma economia essencialmente agraria, as safras determinavam, de modo geral,
as necessidade de pagamentos fazendo com que, nessas ocasides, afluissem para as regides

produtoras os meios de pagamento da capital,

"criando em conseqiiéncia elevacdo das taxas de desconto, juros mais altos, dificuldade de realizar
negécios pela falta de numerdrio. (...). Assim, o incipiente desenvolvimento do sistema bancério o
tornava especialmente vulnerdvel as variagdes sazonais" (FRANCO, 1989, p. 17).

No seu relacionamento com o exterior, o nivel de atividade econdmica dependia tanto
direta como indiretamente da exporta¢do de uns poucos produtos primarios, fazendo com que
mudancas nessa demanda tivessem enormes repercuss()esg. OLIVEIRA & SILVA

observaram que:

¥ Na década de noventa do século XIX o café sozinho era responsivel por 65,4% das receitas de exportacio,
considerando também a borracha, esses dois produtos respondiam por 79,4% das exortagdes. (OLIVEIRA &
SILVA, 2001. p.89)
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"os superdvits da balanga comercial, a partir dos anos sessenta do século XIX, ndo eram suficientes para
cobrir os déficits de outros itens do balanco de pagamentos, especialmente daqueles relacionados com
pagamentos de dividas externas. Assim, o desequilibrio nas contas externas tinha que ser obtido por
uma entrada de capitais estrangeiros - principalmente sob a forma de empréstimos ptblicos - e/ou por
desvalorizacdo da taxa de cAmbio. Conseqiientemente, o resultado do balango de pagamentos do Brasil
eram muito suscetivel as alteragdes no desempenho das economias centrais. Recessdes nos paises
industriados afetavam adversamente o balan¢o de pagamentos do Brasil, j4 que ndo apenas diminufam
drasticamente o superdvit da balanga comercial, mas também reduziam a entrada de capitais
estrangeiros. Como as reservas de ouro acumuladas em épocas de prosperidade ndo eram suficientes
para cobrir os déficits dos tempos de recessdo, cabia a flutuagdo da taxa de cAmbio - em resposta a
mudancas na oferta e na demanda por moedas estrangeiras - reequilibrar as contas externas. " (2001, p.
89)

Nos tdltimos anos do Império, verificou-se o agravamento dessa situacdo, levando a

que se buscasse alternativa de politica monetdria visando contornar esses problemas.
FRANCO (1989, pp. 22 e 23) registra a criagdo do Banco da Republica dos Estados Unidos

do Brasil, em dezembro de 1890, em que:

"a inten¢do do Governo, ao apoiar o novo estabelecimento parecia ser a de constituir um espécie de
banco central nos padrdes britinicos, isto €, um grande banco de depdsitos e descontos com poderes
para regular o volume de crédito, ao mesmo tempo dotado da faculdade emissora e também destinado a
ter posicdo importante no mercado de cAmbio. O novo banco haveria de ter o monopdlio do direito de
emitir, funcionando como agente financeiro do Estado dentro e fora do pais, podendo o Governo
influenciar a indicacido dos administradores".

Valioso destacar que esse mesmo Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil
fundiu-se com o Banco do Brasil (de 1854), por meio do Decreto 1.167, de 17-2-1892,
criando o Governo o Banco da Republica do Brasil com a finalidade de "melhor administrar
os excessos do encilhamento” (FRANCO, 1989, p. 24). Esta medida mostrou-se indcua. As
dificuldades desse periodo somaram-se os problemas cambiais que levaram o novo Governo
de Prudente de Moraes, instalado em 1894, a buscar auxilio externo para o reequilibrio das
contas junto a banqueiros internacionais da praca de Londres. O que se observou foi uma
dificuldade em se obter os empréstimos em razdo de que, na visdo dos banqueiros, deveria o
Brasil buscar uma politica de equilibrio de contas publicas e contencdo de emissdes, sem O
que ndo se poderia esperar que o pais superasse suas dificuldades. Em 1898 o Governo
brasileiro obteve junto a Casa Rothchild o chamado funding loan’, submetendo-se ao
compromisso de executar medidas de saneamento fiscal € monetario.

A partir do novo Governo de Campos Sales, seu Ministro da Fazenda, Joaquim
Murtinho, adota politica de forte contracdo monetdria que acabou por levar a diversas
faléncias bancérias, ndo deixando ileso nem mesmo o préprio Banco da Republica do Brasil,
cuja liquidagdo ocorreria em 17-10-1900, levando a suspensdo de pagamento de diversos

bancos e arrastando-os a igual situacao de faléncia.
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Em 1898, com a posse do Presidente Campos Sales (15-11-1898 a 15-11-1902) e do
Ministro da Fazenda Joaquim Murtinho, vai se implementar no pais um profundo ajuste na

politica monetéria. Adepto do laissez-faire,

"Murtinho se opunha ao protecionismo e aos incentivos governamentais as industrias artificiais, bem
como aos déficits orgamentdrios. (...). Os efeitos mais dramdticos do programa deflaciondrio
[implementado] se constituiu na série de faléncias bancdrias e na resultante corrida a liquidez. (...). os
danos provocados pela crise foram, de fato, substanciais. (...). Em 1906 foi realizada um pesquisa sobre
os Bancos do Rio de Janeiro que regularmente publicavam balancos, quando se revelou que, entre 1891
e 1906 o nimero de bancos havia caido de 69 para 10. (...). O programa de estabiliza¢do continuou com
mudangas na énfase, durante a administragdo do Presidente Rodrigues Alves e do Ministro Leopoldo

Bulhdes, de 1902 a 1906" (NEUHAUS,1975. p.16)

FRITSCH (1980, p.268), destaca que "finalmente, em maio de 1904, na mensagem
anual de abertura do Congresso, Rodrigues Alves [15-11-1902 a 15-11-1906] destacou a
importdncia de uma reorganizacdo permanente do Banco da Repiiblica (que fora originado
da juncdo em 1892 do Banco da Repiiblica dos Estados Unidos do Brasil, de 1890, com o
Banco do Brasil)", sob intervencdo desde 1900. Agora, restaurada a respeitabilidade do Banco
e reconhecida sua importancia como um instrumento efetivo de politica cambial, era opinido
do Governo que sua transforma¢cdo em uma instituicdo permanente, controlada pelo poder
publico e capaz de realizar algumas das fun¢des de um banco central, seria o ultimo passo no
sentido de completar o programa de reconstru¢do financeira iniciado em 1898.

Em dezembro de 1905, depois de prolongadas discussdes foram aprovados os estatutos
basicos da nova instituicdo - o Banco do Brasil. De acordo com ele, o Governo teria o
controle aciondrio do novo banco - sendo seu Presidente e o Diretor da Carteira de Cambio
diretamente apontados pelo Poder Executivo - o qual, além de conduzir suas operacdes
comerciais normais, poderia fornecer adiantamentos em antecipacdo de receita ao Governo
Federal, redescontar titulos de curto prazo e teria fortalecida sua capacidade de influenciar a
taxa de cambio, através da concessdo de monopdlio de emissdo dos vales-ouro aos

importadores.

° Este empréstimos havia sido assinado em junho de 1898, antes da posse do novo dirigente brasileiro Campos
Sales (MELO, 1997)
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Além disso, refletindo o objetivo de convertibilidade plena do mil-réis a longo prazo,
sustentado pela ortodoxia financeira do Executivo, o novo Banco do Brasil' teria poderes de
emissdo de notas contra ouro ao par''. MELO (1997) registra que pelo Decreto 1.455, de 30-
12-1905

"nos escombros do Banco da Republica, foi organizado o atual Banco do Brasil como banco comercial

de depésitos e descontos, o qual em breve tornar-se-ia o primeiro banco nacional do Pais".
1.2 - O experimento da Caixa de Conversao

Estava o Governo agora sob a gestdo de Afonso Pena (15-11-1906 a 14-06-1909). Era
seu Ministro da Fazenda David Campista, da escola de Murtinho, e que sofrera ja influéncia
dos compromissos politicos do Presidente. RIBEIRO e GUIMARAES (1967) observaram

que,

"os fazendeiros de café tinham interesse num estabilizacdo do cambio, mas em bases baixas, e nesse
sentido, com o apoio dos governos dos respectivos Estado produtores, celebraram o Convénio de
Taubaté, de objetivos valorizadores do produto. O Presidente era partiddrio da estabilizacdo e sensivel
ao apelo dos cafeicultores e procurou combinar as coisas: defesa do preco do produto e estabilidade
cambial. O mecanismo adotado foi a Caixa de Conversao". (p. 131)

1% "Criou-se no Governo do principe regente Dom Jodo, por alvard de 12-10-1808,0 primitivo Banco do Brasil,
cujas atividades tiveram inicio a 11-12-1809 e se prolongaram por 20 anos, prazo marcado nos Estatutos para
sua existéncia. Apesar das vicissitudes por que passou e os ataques que sofreu, desempenhou 0 nosso primeiro
instituto emissor papel pioneiro no exercicio do comércio bancério, tendo ainda contribuido para o custeio das
guerras pela independéncia e pela consolidacio politica do Império. Mas por forca da Lei de 23-9-1829 teve de
entrar em liquidacdo, ndo surtindo éxito as tentativas que depois se fizeram no sentido do restabelecimento da
instituicdo. S6 em 1853, aproveitando conjuntura favordvel, com o afluxo de capitais desviados do trifico
negreiro, pouco antes abolido, é que pdde o Ministro Joaquim José Rodrigues Torres, futuro Visconde de
Itaborai, obter a fusdo de 2 estabelecimentos bancdrio, ambos em prdspera situagcdo [0 Banco do Brasil de Maua,
e o Banco Comercial do Rio de Janeiro], fundando o banco nacional, sob a denominacdo de Banco do Brasil,
cujas atividades se iniciaram, sob a presidéncia do Conselheiro Jodo Duarte Lisboa Serra, a 10-4-1854. Cerca de
4 décadas transcorreram, até que circunstincias o impeliram a fundir-se, pelo Decreto nimero 1.167, de 17-2-
1892, aprovado pelo Decreto-legislativo 183-C, de 23-9-1893, com o Banco da Republica dos Estados Unidos
do Brasil, adquirindo, sob a denomina¢do de Banco da Reptiblica do Brasil, nova personalidade juridica. Este
por sua vez, apds a intervencio oficial decorrente da séria crise por que passou em 1900, em conseqiiéncia da
liquidacdao dos negdcios do encilhamento dos primeiros anos do regime republicano, transformou-se no Banco
do Brasil atual, cujos primeiros Estatutos foram aprovados pelo Decreto 1455, de 30-12-1905. As duas reformas
de 1893 e 1905, ditadas pelas circunstincias graves do momento, embora outorgassem a nossa instituicdo, de
Jjure, nova personalidade, ndo determinaram interrup¢io da continuidade histérica. Assim, as trés fases juridicas
que, a partir de 1854, assinalam a existéncia de nossa institui¢do, estdo fortemente ligadas por lagos de ordem
material e humana, constituindo de fato, no transcurso do século que se completou a 10-4-1954, um s6
organismo sempre com a mesma finalidade." (Ata da Assembléia Geral Ordindria dos Acionistas do Banco do
Brasil, contida no Relatério Anual de 1954, p. 216/217)

' "Nido se encontram referéncias diretas ao Banco da Inglaterra ou a outros paradigmas estrangeiros, mas é
plausivel supor que o Governo se havia inspirado em institui¢des estrangeiras similares. O Ministro da Fazenda,
por exemplo, declarou que "o Banco [reorganizado] deverd cumprir as fun¢des de banco central, munido de
recursos abundantes para o redesconto [de titulos comerciais] a outros bancos, para conceder-lhes empréstimos,
e para assisti-los em momentos de crise". (NEUHAUS, 1975. p. 26, nota 23)
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Com empréstimos de 15 milhdes de esterlinos, mais os dois fundos criados no
Governo Campos Sales por Murtinho'?, a Caixa iniciaria suas operagdes em novembro de
1906 - apds longa discuss@o quanto ao nivel em que se deveria estabelecer a paridade cambial
- podendo emitir notas conversiveis em ouro, por determinada taxa'® (16 mil-reis/libra).

O Pais passou a ter duas espécies de notas: as conversiveis € as inconversiveis.
Esperava-se que em face desse sistema o valor da moeda inconversivel ndo variasse.

Durante o periodo de funcionamento da Caixa de Conversdo foi possivel assegurar
relativa estabilidade cambial, até 1913. Como a Caixa administrava a cotacdo no sentido de
sua valorizacdo, gerava-se uma diferenca na cotacdo inconversivel (emissdes ndo lastreadas).
Com isso os exportadores preferiam converter seus esterlinos na Caixa, onde faziam mais
dinheiro do que se empatassem as suas libras na praca. Os Importadores tinham interesse em
comprar libra fora da Caixa, na praca onde era mais barata. RIBEIRO e GUIMARAES (1967,

p. 132) analisam:

"Na medida em que a taxa do cAmbio se elevasse, a Caixa poderia levar o cambio, paulatinamente, até a
paridade, e a circulacdo de papel moeda ficaria praticamente lastreada em ouro. Mas ndo se previu que o
cambio pudesse baixar por dificuldades de exportagdo, e foi isso que aconteceu em 1913, com a Guerra
dos Bdlcas e a queda dos precos e das exportagcdes de borracha e café".

A Caixa nao resistiu e foi extinta em agosto de 1914, em decorréncia da continua
drenagem de reservas estrangeiras e seus efeitos de contracdo monetdria sobre os bancos
comerciais, inclusive obrigando o Governo a decretagdo de feriado bancario. Na descricao de
NEUHAUS (1975, p. 39), "a escassez de credito foi reforcada na medida em que as filiais
dos bancos europeus eram estimuladas pelas matrizes a liquidar transa<oes e remeter os
fundos para a Europa. A Guerra, que ndo so envolveu os principais parceiros de comercio
europeus do Brasil, mas tambem prejudicou a navegacdo e o ramo de seguros, foi um forte
obstdculo ao comercio exterior. Os precos dos principais artigos de exportacdo como cafe e

borracha cairam fortemente" revelando um quadro insustentdvel, muito embora o Banco do

'2 'O programa de estabilizagio de Murtinho reduziu as despesas governamentais e aumentou impostos,
determinando o pagamento, em ouro, de parte das tarifas de importacdo. Em julho de 1899 criaram-se dois
fundos or¢camentarios com o propdsito de preparar as bases para o retorno ao padrao-ouro:

a) o Fundo de Resgate de Papel-Moeda, para gradualmente reduzir o volume de moeda do Tesouro em
circulagdo; e

b) O Fundo de Garantia do Papel-Moeda, para acumular ouro e divisas durante a transicdo para a moeda
plenamente conversivel". NEUHAUS, 1975. p. 17)
"> "A idéia de estabilidade cambial havia sido debatida hd vérios anos. No entanto, é importante ressaltar aqui
que esta estabilidade era um objetivo amplamente defendido e que as diferencas de opinido residiam,
basicamente, em saber se a estabiliza¢do deveria ser empreendida de acordo com as taxas correntes, ou se seria
necessdrio prosseguir na deflacio até se poder restaurar a paridade cambial de 1846." ( NEUHAUS, 1975, p. 28)
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Brasil ja viesse desde 1913 atuando ativamente no suprimento de crédito ao setor privado -
enquanto os demais bancos retraiam - e também fornecendo redesconto aos demais bancos.
Comeca entdo uma era de moeda inconversivel do Tesouro, que se estende da primeira
grande guerra (1914-18) e que iria durar até o segundo experimento com o padrdo-ouro em
1926, ja sob um clima mundial de tentativa de seu restabelecimento por diversos paises, em

especial a Inglaterra que retornou em abril de 1925, influenciando na decisdo brasileira.

1.3 - O experimento do redesconto e breve retorno ao padrao-ouro

NEUHAUS (1975) destaca que houve uma mobilizacdo em prol da criagdo do banco
central - num crescente de adesdes entre 1916 e 1920 - destacando os seguintes fatores como

origem desse movimento:

"a) ascensdo de determinados modelos de politica econdmica no exterior (especialmente na
Alemanha e Estados Unidos);

b) certos eventos econdmicos no Brasil”; e

c¢) a propaganda entusidstica levada a cabo por individuos que ocupavam posi¢des-chave no

Governo', no setor privado'® e na imprensa." (NEUHAUS, 1975, p. 60)

Com o recrudescimento das dificuldades de crédito em agosto de 1920 e diante da
forte pressdo de setores organizados do comércio sobre o Presidente Epiticio Pessoa (28-7-
1919 a 15-11-1922), no sentido de que "era imperiosa uma solucdo permanente para o
problema das crises periodicas de credito" (NEUHAUS, 1975; p. 62), o Governo'’ propde a

transformac¢do do Banco do Brasil em banco central e envia projeto ao Congresso.

4 "A campanha pelo banco central arregimentou o apoio da maior parte do setor privado e da imprensa,
ganhando intensidade sempre que ocorria alguma contragdo sazonal do crédito”. (NEUHAUS, p.62 1975)

> A campanha acelerou-se sob o patrocinio de Homero Batista, Presidente do Banco do Brasil no periodo de
1914-18 e Ministro da Fazenda de 1919 a 1922. Baseava-se ele na necessidade de estabelecer um controle
efetivo sobre a politica monetdria, anulando a interferéncia negativa do Tesouro nessa drea, e transferindo a
concepg¢do e a execugdo da politica monetdria para um banco central proveniente da reorganizacdo do Banco do
Brasil. Fundamentava-se Batista em trés ordens de consideracdes:

a) somente um banco central independente poderia regular a moeda e o crédito, de acordo com as
necessidades dos negécios. O Tesouro ndo estava habilitado para cumprir estas fun¢des, uma vez que outros
problemas prementes ocupavam-no. Ademais, um banco central independente asseguraria a autonomia da
politica monetdria em face das consideragdes politicas de curto prazo.

b) Uma obscura andlise dava énfase a qualidade e ndo a quantidade da emissdo de moeda [...].

¢) Apenas um banco central poderia abrir caminho para o eventual retorno ao padrao-ouro; além disso, a
maioria das nagdes civilizadas usavam, a essa altura, moeda emitida por um banco central e nido pelo Tesouro."
(NEUHAUS, 1975; p. 61)

' Dentre os grupos empenhados na criagio do Banco Central destacavam-se a Sociedade Nacional de
Agricultura, o Centro Industrial do Brasil, a Associacdio Comercial do Rio de Janeiro, a Federacdo das
Associagdes Comerciais do Brasil, o Centro do Comércio do Café, o Centro de Cereais, e o Centro do Comércio
e Inddstria do Rio de Janeiro (NEUHAUS, 1975, p. 62, nota 108).

7 "yale notar que, a Conferéncia Internacional da Liga das Nagdes de 1920 havia sugerido, entre outras medidas,
o estabelecimento de bancos de emissdo nos paises que ainda nio os possuam" (NEUHAUS, 1975; p. 63)
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Apo6s longas discussdes, chegou-se ao consenso que era prematura a criacdo de um
banco central, por temor de que 0 mesmo se prestasse a abusos inflaciondrios. Aprovou-se em
1920 a criacdo junto ao Banco do Brasil de uma Carteira de Emissdo e Redesconto'® cujo
Diretor seria nomeado pelo Governo e supervisionado pelo Presidente do Banco do Brasil.
NEUHAUS (1975, p. 65) observou que "a Carteira de Redesconto [Cared] comec