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RESUMO

Este estudo focaliza a evolucdo histérica da moeda no Brasil desde o periodo
colonial até 1989. Primeiramente destaca-se a importancia politica, social e
econdmica do surgimento da moeda, seu conceito dado por diferentes autores,
sua evolucdo e suas principais funcées. Em relacdo a introducdo do uso da
moeda no Brasil descreveram-se os fatos e o contexto que levaram seu uso e
sua influéncia no comércio da colbnia brasileira e os que influenciaram no

surgimento de novas moedas até 1989.
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1 INTRODUCAO

N&o obstante a sua importancia politica, social e econdmica, a moeda
parece ser pouco compreendida na sociedade. Sua descoberta representou
um notavel avanco na histéria da humanidade. A moeda proporcionou ao
individuo generalizar seu poder de compra e obter da sociedade aquilo que
sua moeda |lhe da direito, sob a forma que melhor lhe convém. Sob este ponto
de vista, alguns autores destacam que a moeda aparece como criadora da
propriedade individual, caracteristica que a acompanha desde o principio. A
magnitude e a importancia da moeda exigem um estudo detalhado e objetivo
para que se possa compreender o seu papel na economia. Através da divisao
do trabalho e do desenvolvimento das economias, a moeda passou a
incorporar novas fungdes, tornando-se sinGnimo de riqueza e de poder coletivo
e pessoal. Ndo é por outra razdo que alguns autores classicos como Marx,
Weber e Simmel, davam grande destaque ao papel do dinheiro, ao analisarem
o funcionamento dos sistemas econdmicos. Marx discutiu os conceitos de valor
de uso e valor de troca das mercadorias no capitalismo. Weber estudou o
papel do dinheiro nas sociedades ocidentais modernas, a sua importancia para
racionalizacdo da vida social e a definicdo dos precos dos bens e servigos.
Simmel referenciou o dinheiro como sendo uma instituicdo fundamental no
desenvolvimento das relagcdes econdmicas. Enfim, o uso do dinheiro, desde os
primérdios das civilizacbes até os nossos dias, trouxe diversas consequéncias

econdmicas e soécio-culturais.

No Brasil, varios foram os fatos que impactaram a histéria da moeda. Em
cada um desses momentos historicos o suprimento, a aceitacdo e até as

proprias fungdes da moeda foram fortemente modificados.

A moeda esta estreitamente relacionada com a historia e o estagio de

evolucdo da humanidade. Hoje, o uso da moeda na economia € tao
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generalizado que se torna dificil imaginar o funcionamento do sistema

econdmico sem a mesma.

Na realidade, existiram grupos humanos primitivos que ndo utilizavam
quaisquer formas de moeda. Esses grupos humanos, em geral ndmades,
sobreviveram sob padrdes simples de atividade econdmica, onde néo
conheceram a moeda e realizavam trocas diretas em espécies, denominadas

escambo.

Essas formas de relacionamento econdbmico, com o passar do tempo,
foram sendo modificadas pelo processo de especializacdo e divisdo social do
trabalho, ainda que em estagio primitivo. A vida social tornou-se mais
complexa, a producdo diversificou-se com a criacdo de instrumentos de
trabalho exigidos pelas novas formas de producao e pelos novos padrdes de
vida. Dessa forma, o escambo foi gradativamente dando lugar a processos
indiretos de pagamentos. A aceitacdo generalizada de determinados produtos
recebidos em pagamento das transacdes econ6micas, configura a origem da

moeda.

Entre os instrumentos criados e continuamente melhorados pelo homem,
a moeda aparece como um dos mais preciosos para atuar sobre a atividade
econbmica. Sem ela, nenhum progresso material e humano teria sido ou seria
possivel. Ela é hoje parte integrante da sociedade, por isso, o estudo dos
problemas suscitados pela moeda € considerado bastante delicado, pois
grande parte do seu valor provém do julgamento e do comportamento daqueles

que a utilizam: os individuos, 0s grupos e as nagdes.

Assim, é necessario um estudo progressivo e relacionado as grandes
evolugdes que permitiram a nossa moeda ser o que é hoje. O conhecimento do
tempo histérico em que as mudancas de moeda e de suas caracteristicas
fisicas e nominais sdo indispensaveis, € o meio de se entender as longas e
incessantes readaptacdes. Assim, a moeda acompanha a evolugdo do seu
tempo para se adaptar a sua representacao de valores das mercadorias e dos
costumes em relacdo as suas trocas. Enfim, o estudo histérico dos costumes,
da cultura e das politicas econdmicas é crucial para determinar a criacdo de

uma dada moeda ou tipos de moeda em dada época.
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Este trabalho tem como meta estudar e responder a seguinte pergunta::
Quais foram os fatos histéricos que levaram as mudancas das caracteristicas e

dos tipos de moedas entre 1889 a 1989 no Brasil?

Pretende-se responder esta pergunta estudando a evolugdo da moeda
brasileira, os fatos histéricos que estao relacionados com os principais eventos
gue levaram as mudancas do tipo e das caracteristicas da mesma, tais como:
a introducdo da moeda no Brasil e sua influéncia no comércio da época; a
criacdo de novas moedas brasileiras e as politicas econbmicas que
influenciaram para tal acontecimento. Serdo também notificados os
instrumentos monetarios que podem mudar o valor da moeda no tempo e no

espaco.

O objetivo geral deste estudo é analisar historicamente a evolugdo da
moeda no Brasil entre 1889 a 1989. Os objetivos especificos sdo:

e Descrever a evolucao histérica da moeda e sua importancia como
intermediaria nas trocas de mercadorias;

e Apresentar os fatos e a necessidade que levou o uso da moeda e
mostrar historicamente sua influéncia no comércio da col6nia brasileira;

e Relacionar a criagéo de novas moedas no Brasil e o fato historico que a
determinou;

e Demonstrar os instrumentos monetarios e historicos que determinaram
as mudancas do valor da moeda ou a criacdo de uma nova moeda.
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2 ESTADO DA ARTE DA MOEDA

Na economia moderna, produz-se riquezas para troca-las ou permuta-
las por outras para satisfagcdo de nossas necessidades. A troca representa uma
economia orientada pelo interesse das partes nela intervenientes. Os
individuos oferecem os produtos do seu trabalho em troca daqueles de que

necessitam e nao podem produzir.

Segundo Galtaldi (2005), a troca ndo é natural no homem; nas
sociedades primitivas surgiu ocasionalmente ou por doacdo reciproca (troca
entre povos selvagens). Ampliou-se mais tarde com a divisdo de oficios e com

o crescimento do mercado local para os mercados nacional e mundial.

Conforme a opinidao de Carreiro (1944, p.17):

A doacdo e o roubo sao, ainda, anteriores a troca. Vém
depois as sociedades em que aparece a troca direta;
depois, aquelas em que ha mercadorias intermediarias;
entre estas se opera uma selecdo... Pela troca cada um de
nés nao precisa produzir todas as coisas de que tem
necessidade; cada um trabalha e produz no ramo de sua
atividade, com o fim de trocar o produto de seu trabalho
pelos produtos do trabalho de outros.

Portanto, a troca pode ser considerada um escambo ou permuta e um
acordo em que uma das partes da o equivalente ao que recebe. A troca
representa um importante papel na vida moderna. Ela impele o homem a vida
em sociedade e ao intercambio, através de uma melhor utilizacdo das riquezas

e aproveitamento das pessoas e das suas capacidades produtivas.

Nas sociedades primitivas a diversidade dos produtos era pequena,
tornando-se facil o encontro de individuos que dispunham de excedentes
desejados por outros cujos excedentes ndo eram rigorosamente coincidentes.
Nesta fase, 0 que era rigorosamente coincidente era o desejo de trocas
diretas, ou seja, o individuo A dispunha de excedentes desejados pelo

individuo B e vice-versa. Esta coincidéncia mutua levava a uma operacao
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rudimentar de troca. Com o passar do tempo, se tornou dificil para as pessoas
trocarem o que produziam pelas coisas que precisam através das trocas

diretas (escambo).

Say (1986) nos da um exemplo e mostra essa dificuldade ao contar a
histéria do cuteleiro e do padeiro. O cuteleiro, para adquirir pdo, ira ao padeiro
oferecendo-lhe facas. O padeiro j& possui facas e necessita de roupas. Para
té-las, ofereceria pao ao alfaiate. Mas este néo precisa de p&do e sim de carne.
E assim por diante. A diferenca na coincidéncia de gosto fez com que fosse
criado um intermediario de troca, ou seja, alguma mercadoria que possuisse

um valor comum para todos. Essa mercadoria € a moeda.

A moeda é essencial para a manutencdo do modo de vida desenvolvido
pela sociedade moderna. De acordo com Galves (1996), em uma sociedade
gue progrediu adotando a divisdo do trabalho, diversificando os gastos e que
precisa intensificar a circulagcdo, a moeda é um instrumento util e aceito por
toda a comunidade como intermediéaria de trocas; ou seja, todos a recebem ou
a dado em troca de qualquer coisa ou servi¢o. Define-se assim por essa funcéo,

e ndo pela matéria de que é feita.

A moeda representa o instrumento por exceléncia da troca. Segundo
Gastaldi (1995), ela decompde a troca em compra e em venda, sendo uma
terceira mercadoria, convencional e representativa do valor de troca dos bens

e mercadorias.

Segundo Galves (1996), essa troca operada pela moeda, que neste
trabalho também sera denominada de dinheiro, cria importantes efeitos na
economia. Na troca direta realizada através da moeda nédo é possivel alienar
sem adquirir, assim a oferta cria sua demanda. Na troca indireta ndo € assim,
por que esta se caracteriza por vender agora e em troca receber dinheiro e
optar por ndo gasta-lo de imediato e sim poupar, entesourar-se, emprestar ou
investir no mercado. Sob o ponto de vista da evolucdo histérica, segundo
Weber (1968), o dinheiro tem o papel de criador da propriedade individual, ou
seja, todo objeto com carater de dinheiro possui carater de propriedade

individual.
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Uma das fun¢gbes mais antigas do dinheiro, de acordo com Weber
(1968), € o meio legal de pagamento. Neste periodo, o dinheiro ndo tem nada
a ver com a troca. Esta funcdo se tornou possivel desde que uma economia
sem troca conheceu também prestacfes econbmicas que requeriam um meio
de pagamento como tributos, presentes aos chefes, preco da noiva, dotes,
ajustes, multas, castigos etc. Em resumo, eram prestacdes que exigiam

determinados meios de pagamentos.

Ainda segundo Weber (1968), outra funcdo que também perdurou por
longos periodos na histéria € a de meio de entesouramento. O chefe que
desejava garantir sua posicao devia estar sempre em condicdes de presentear
0 Sseu séquito em ocasifes especiais. Para isso, mantinham como meios de
entesouramento, determinados objetos tipicos. Neste caso, o dinheiro ndo era
s6 um meio de troca, mas também um objeto de propriedade permanente.
Quem o tinha, o possuia por razbes de prestigio e para alimentar a sua

vaidade social.

Assim, muitos sao os objetos que serviram como dinheiro nesta fase e
ndo havia um meio s6 de pagamento, mas sim varios objetos que circulavam
ao mesmo tempo. Torna-se imprescindivel estabelecer uma equivaléncia entre
eles, ou seja, fixar uma escala de valores. Disto resulta o valor de uso dos
bens, a sua importancia social e a necessidade de contar em “numeros

redondos” e de facil manejo.

A moeda, portanto, “é mercadoria ou riqueza de aceitagao geral, quer
pela confianca que oferece em matéria de troca de objetos ou de servicos,

quer por sua qualidade de medida comum de valores” (Gastaldi, 1995, p.222).

Podemos também defini-la de modo muito simples como “o instrumento
que facilita as trocas e permite conservar e antecipar os valores” (Hugon, 1972,
p.26).
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A EVOLUCAO DA MOEDA

No alvorecer dos tempos, 0s primeiros agrupamentos humanos nao
utilizavam qualquer forma de moeda. Esses grupos sobreviveram de uma
forma simples de atividade econbmica. Realizavam trocas diretas em espécie
denominadas escambo. Segundo Rossetti (1998), suas atividades se
baseavam na exploracdo da natureza, através da caca, pesca, coleta de frutos
selvagens, utilizacdo de cavernas e peles de animais. Em um estagio mais
avancado de cultura econ6mica, as trocas comecaram a se realizar dentro do
proprio grupo ou com outros grupos que passavam a manter contatos. Neste
ambiente, os individuos dispunham de excedentes de determinados produtos
desejados por outros individuos, cujos excedentes ndo eram coincidentes. O
gue era coincidente era a necessidade e o desejo de trocas diretas. O
individuo (ou grupo) A dispunha de excedentes desejados por B; e o individuo
(ou grupo) B dispunha dos excedentes desejados por A. Assim, a troca se

realizava diretamente em espécie.

Ainda segundo Rossetti (1998), estas formas bem rudimentares de
relacionamento econdmico foram profundamente alteradas a partir da primeira
evolucéo agricola, que era a fixacdo de certos grupos em determinadas areas,
onde comecgaram a praticar a agricultura organizada. Em conseqiéncia, a vida
social passa a ser mais complexa. A producao e a divisdo social do trabalho
diversificam-se, ainda que em estagio primitivo, e a especializacdo comeca a

se manifestar.

Segundo Adam Smith (1996), uma vez estabelecida a divisdo do
trabalho, é bastante pequena a parcela das necessidades humanas que pode
ser atendida pela producéo individual do préprio trabalhador. A maioria de suas
necessidades é satisfeita, permutando a parcela do produto do proprio trabalho
gue ultrapassa o seu consumo, por aquelas parcelas da producéo alheia de
que precisar. Dai a necessidade de trocar uma coisa pela outra, ou seja, a

propensao a intercambiar.

Muitas foram as mercadorias a serem cogitadas e também utilizadas

para esse fim. Por muito tempo o comércio sobreviveu dessas simples trocas e
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séculos se passaram até que um meio representativo do valor fosse inventado.
Como relata Duram (1926), os primeiros instrumentos de troca foram aqueles
aceitos por todos em pagamento: tamaras, sal, peles, couros, ornamentos,
instrumentos, armas, feijdo, anzois, pérolas, cha, pimenta e, por ultimo,
carneiros, porcos, vacas e escravos. Entre os cacadores e criadores, o gado

era um bom padréo de valor e cobmodo meio de troca.

As moedas que eram representadas por mercadorias, segundo Gastaldi
(1995), variavam conforme o ambiente, oS recursos naturais € mesmo com 0
género de trabalho predominante nas diferentes regibes. Eram mercadorias
gue de fato facilitavam a troca direta ou 0 escambo, permitiam a simplificacao
de calculos efetuados pelas partes. E, de acordo com Hugon (1972), essas
mercadorias deveriam apresentar as qualidades de utilidade de um bem
econdmico: ser rara para ter valor, corresponder a uma necessidade para ser

desejada, procurada e aceita.

Ainda neste processo de troca persistiam certos inconvenientes
existentes nas mercadorias-moeda. As mesmas nao possuiam valor constante,
suas formas eram indivisiveis e inUmeras mercadorias eram pereciveis. As
mercadorias-moeda, portanto, funcionavam como intermediarias de trocas e
medida de valores, mas nao tinham uma terceira funcéo que era a de reserva

de valores.

Sempre sob a pressdo do desenvolvimento da atividade econbmica, a
evolucdo monetéaria prossegue a fim de eliminar esses inconvenientes e
conduzindo todas as sociedades a escolherem 0s metais preciosos como

instrumento monetario.

Essa mudanca, de acordo com Duram (1926), veio ja no decurso das
civilizacdes histéricas, facilitando a troca dos excessos, aumentando a riqueza

e o conforto dos homens.

A aceitagdo generalizada dos metais preciosos como moeda “deriva do
fato de estes metais terem um valor intrinseco, sdo um meio monetario
conveniente, uma vez que sao portateis e ndo estdo sujeitos a deterioragao”
(Stanlake, 1989, p.132).
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Como relata Weber (1968), os metais preciosos sdo inoxidaveis, pois
nao se alteram com facilidade, além disso, sua raridade contribui para que
possuam uma Vvalorizacdo especifica e, por fim, podem ser divididos mais

facilmente.

Segundo Say (1986), ndo é de surpreender, portanto, que quase todas
as nacdes tenham escolhido os metais para lhes servir de moeda. Assim,
bastou-se que as nac¢des mais industrializadas e mais comerciantes fizessem

essa escolha para que as outras adotassem 0 mesmo.

Diferentes foram os metais utilizados pelas diversas na¢des. O ferro era o
instrumento comum de comeércio entre 0s espartanos; entre 0s antigos romanos
era o cobre; 0 ouro e a prata eram o0s instrumentos de comércio de todas as

nacoes ricas e comerciantes. Em geral se deu preferéncia ao ouro e a prata.

DAS PRIMEIRAS MOEDAS DE METAL NA CHINA ATE AS MOEDAS
METALICAS DA AFRICA

China

Foi na China no periodo Chou (1112-256 a.C.) que nasceram as moedas
de bronze com formas variadas: peixe, chave ou faca (Tao), machado (Pu),
concha e a mais famosa (Bu) que tinha a forma de uma enxada. As formas das
moedas vinham das mercadorias e objetos que possuiam valor de troca.
Nessas pecgas, encontravam-se gravados o nome da autoridade emitente e o
seu valor. No final desta dinastia, surgiu o ouro monetério (Yuanjin). Este tinha
a forma de um pequeno lingote com o sinete imperial. Também nessa época

surgiram as moedas redondas de bronze, com um furo quadrado no centro.

O papel-moeda chinés

Os primeiros registros da utilizacdo do papel como moeda remonta do
ano 89 (d.C.). As matrizes para a impressdo eram confeccionadas em tabuleiros
de madeira ou de bambu, sobre as quais era aplicada uma pasta especial, feita

de polpa vegetal amolecida e batida. A madeira recebia tinta e os desenhos e
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textos gravados eram passados para o papel. Essa invencdo permaneceu
escondida durante séculos. Sua importancia se deve ao fato de os chineses
terem erguido um templo em homenagem ao inventor dessa técnica. A partir de

610 (d.C.) missionarios cristdos espalharam a novidade em outras terras.

Africa

As manilhas ou moedas-argolas feitas em sua maioria de cobre, eram
empregadas como meio de troca na Africa Ocidental, que hoje compreende a
Nigéria, Gana Benin e Togo. Seus valores eram proporcionais a quantidade de
metal que continham, podendo pesar entre 2.700 e 200 gramas. Suas formas
também variavam: ferradura, semicircular, anel, bracelete ou corda retorcida.
Com oito delas comprava-se um escravo. Ao lado do valor monetério, essas
pecas tinham também clara funcdo de ornamentacdo. Alguns exemplares sao

totalmente decorados, o que elevava muito seu valor artistico.

Moedas na Grécia Antiga

As primeiras moedas gregas comecaram a serem cunhadas a partir do
século VIl a.C. com figuras de animais verdadeiros, plantas e objetos Uteis ao

homem.

As figuras das moedas primitivas mais famosas eram a coruja, 0
pegasus e a tartaruga. As tartarugas foram as primeiras a serem cunhadas na
Grécia. Seus exemplares mais antigos sao de 625 a.C. e durante um século
foram elas que ditavam as leis nas trocas comerciais. AsS mesmas
representavam Egina, florescente emporio comercial do Peloponeso, e eram
mais valiosas que as corujas, valiam o dobro: duas dracmas (dracmas-

unidade da moeda de prata).

Os potros vinham em segundo lugar na ordem de valor monetério. Era
cunhado em Corinto, importante centro comercial no istmo de mesmo nome,
trazendo a impressdo de um Pegasus (mitico cavalo alado). Podiam ser

dracmas ou estateres (0 estater era a unidade da moeda de ouro). J4 as
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corujas que eram cunhadas em Atenas, sendo menos valiosas entre as trés,
valiam uma dracma ou um estater. Mas, anos depois, foram descobertas varias
jazidas de prata perto de Atenas e comecou a ascensdo desta cidade e

consequentemente das corujas.

Por volta do ano 525 a.C, Atenas cunhou uma moeda espléndida no
valor de quatro dracmas, a tetradracma. Estas moedas estdo entre as mais
fascinantes da Antigiidade e por quase dois séculos nado sofreram
modificagbes. Mais tarde, os atenienses cunharam uma moeda no valor de dez

dracmas, o decadracma.

Aos poucos, todas as cidades gregas comegaram a cunhar moedas com
efigies divinas. De simples instrumento de troca, as moedas transformaram-se
em obra de arte. Pelo bom gosto, pelo requinte da cunhagem, pelo relevo
acentuado das figuras em perfeita harmonia com a espessura do metal, as

moedas gregas sdo unicas.

A evolucdao e classificacdo das moedas gregas

Partindo da Grécia, uma grande quantidade de prata inundou todos os
paises conhecidos da época com uma variedade de tipos de moedas. Em
Acropole de Atenas, no Partenon, criou-se uma colecdo de moedas preciosas
do mundo inteiro (o Tesouro de Delos). Enquanto isso, o templo de Apolo em
Delfos, transformava-se no primeiro banco do mundo. Assim, nasceu a

profissdo de banqueiro e com ela surgia o sistema de empréstimo a juros.

Magna Grécia

Magna Grécia é a regido do Sul da Peninsula Italica e parte da llha da Sicilia
que ficou ocupada pelos gregos até a sua tomada pelo Império Romano. Nesta
regido se encontravam as moedas mais bonitas do mundo: as decadracmas e as
tetradracmas. Ha vinte e cinco séculos essas moedas em prata quase pura — 439

no caso das decadracmas — séo objetos de admiracao e imitagao.

Na Sicilia e na Magna Grécia nasce, no final do século V a.C, a primeira

moeda do Ocidente em que se podia confiar, vinculada ao valor do metal. A
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variedade também era enorme: pecas quadradas, pequenas, cuneiformes,

recunhadas, fragmentadas ou cortadas.

As moedas de Alexandria

Em Alexandria (Grécia), Oriente e Ocidente se fundiam: povos de trés
continentes conviviam em paz, unidos pela mesma lingua, o grego. Naquela
cidade, ciéncia, literatura e arte falavam grego, influenciando a cultura dos
outros paises. Na Casa de Moeda de Alexandria, marcadas por um L, foram
cunhadas algumas tetradracmas de prata, que eram as mais belas do seu
periodo. Tais moedas possuiam um numero que correspondia ao ano de
reinado do soberano, ao contrario das antigas moedas gregas, que eram

desprovidas de data.

As moedas de Roma até o fim do Império Romano do Ocidente
Antes do inicio da moedagem

A moedagem romana comec¢ou dois séculos mais tarde do que a das
cidades da Magna Grécia. No século IV a.C., enquanto as moedas no mundo
grego e na Sicilia alcancavam a perfeicdo estilistica, em Roma os animais
ainda eram o principal meio de troca. Mais tarde, foi desenvolvida uma

moedagem excepcional quanto a continuidade e variedade.

As moedas romanas “arcaicas”

A partir do século VII a.C, Roma adotou um bem para intermediar as
trocas: o bronze (a prata precisava ser importada e desconhecia-se a
existéncia do ouro na época). Eram pecas de metal bruto fundido, avaliado
com base no peso (92g a 4g), sem figuras. Essas moedas eram mais praticas

gue os animais, mas ainda nao ofereciam as vantagens da moeda.
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As primeiras moedas romanas

Por volta de 335 a.C. com o bronze pesado (aes grave), Roma ganhou
sua primeira moeda — o as ou asse — fundida em forma redonda, com
indicacdes de valor e impressos oficiais. A série do aes grave também é
chamada libral (unidade de peso latina), pois, assim como a libra, o “as”
dividia-se em doze uncias. Em 268 a.C. Roma, jA poderosa, passou a

confeccionar moedas de prata, iniciando a espléndida era do denario romano.

Império Romano: inicio e fim da moedagem imperial

A moedagem imperial romana iniciou-se com César, em 44 a.C. Nesta
época, as moedas republicanas transformaram-se em imperiais, acentuando
seu carater propagandistico e celebrativo, baseado em lideres, em
personagens isolados, que dominavam a cena politica. Nao € de se estranhar
gue César, em 45 a.C, tenha sido o primeiro a colocar seu retrato em moedas,
seguindo o exemplo do mundo grego, onde 0s reis cunhavam sua efigie sobre
as pecas. Por fim, a moedagem terminou em 476 d.C, com a queda de Rémulo

Augusto e do Império do Ocidente.

A moedagem bizantina

Bizancio, uma das mais poderosas cidades da Antiguidade, foi fundada
em 675 a.C. pelos habitantes da cidade grega de Megara. A cidade tornou-se
muito poderosa gracas ao intenso comércio e a sua estratégica posicao
geografica, no estreito que une o mar Egeu ao mar Negro, a Europa e a Asia.

A moedagem bizantina apresenta uma iconografia (descricdo ou
representacdo de imagens) toda particular, menos realistica e expressiva, mas
ainda assim cheia de fascinio e mistério. S8o0 muitas as moedas de ouro: o
sélido, o semisse (1/2 de sélido) e o tremisse (1/3 de sdlido), todos originados
de moedas romanas. Muitas vezes em forma de globo, elas tinham dimensdes
e forma de tigela. Devido a presenca de figuras hieraticas de Cristo, da Virgem,

de santos e do imperador e seus familiares, as moedas bizantinas tinham um
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carater sacro. Um dos mais frequentes motivos ornamentais era a cruz,
simples ou dupla. O imperador aparecia com vestes suntuosas, coroado por
anjos, sentado no trono com um cetro ou um globo na mao, sempre retratado
como se fosse um deus. Nas moedas bizantinas, nunca se representavam
animais, cenas mitolégicas ou festas leigas (que ndo séo sacras). As legendas,
gravadas em caracteres gregos, dispunham-se verticalmente ao longo do

bordo externo ou, as vezes, ocupavam todo o reverso.

As moedas ibéricas

No ano de 711 d.C. travou-se na Espanha a Batalha de Guadalete, onde
morreu o Ultimo visigodo (povo que habitava a peninsula Ibérica até essa
data). Comecava a dominacdo arabe na peninsula Ibérica. Depois de uma
longa e conturbada etapa inicial, os muculmanos edificaram uma civilizacdo
espléndida que existiria até o século XV. Em seu auge, o dominio arabe
estendeu-se por dois tercos da peninsula Ibérica. Mas na virada do milénio, o
poder dos califas na regido entrou num lento e prolongado declive. Estados
cristdos surgiram em meio a esse processo, e 0s cristdos reconquistaram a

peninsula devido ao enfraquecimento dos arabes.

As moedas ibéricas refletem o choque de duas culturas, povos e
religides diferentes. Antes da invasdo muculmana, haviam circulado na regiao
moedas gregas, celtas, cartaginesas, romanas e grosseiras imitacdes destas
tltimas, feitas pelos barbaros. A partir do século VIII, juntaram-se ao grupo

pecas arabes,no inicio de prata e depois de ouro.

As moedas ibéricas mais importantes (excluindo as arabes) sao as
posteriores a unido do reino de Castela e Aragao (1479), onde a abundancia
de ouro e prata, vindos do Novo Mundo, deu lugar as novas emissdes antigas
e mais rusticas. Dentre elas, sobressai-se 0 ducado — ou excelente — de ouro,
com sua metade e mdltiplos, que surgiu apos a reconquista de Granada. A
moeda traz os bustos de Isabel | e Fernando Il o Catdlico (1479-1516). A
denominagao “excelente” vem do elevado titulo da moeda. Também se

tornaram famosos os “reales de ocho” de prata (oito reales), que passariam
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pela historia como o dolar espanhol e sobreviveriam até meados do presente

século.

As moedas do Renascimento

O Renascimento se caracterizou pela exaltacdo do homem e da criacao.
A cultura classica foi redescoberta, e dela surgiu o Humanismo — o aspecto
literario e filoséfico do Renascimento. A moeda estd relacionada com essa
“‘evolugao” de varias maneiras. Do ponto de vista econémico, a expansao do

comercio e do bem-estar pede uma moedagem variada e de qualidade.

Do ponto de vista artistico, as moedas dessa época sao o fruto de uma
producdo extremamente refinada: a cunhagem mais bem cuidada permite aos
artistas obter mais precisdo nos detalhes e criar cenas arejadas, muitas vezes
transportadas das pinturas, dando admiraveis estudos de perspectiva e uma
notavel profundidade de relevo. Nunca nessa época a moeda foi a expressao

fiel de seu tempo.

Nesse momento histérico, o volume de ouro em circulagdo na Europa
aumentara aproximadamente doze vezes em apenas meio século.
Predominam como moedas fortes, além do genovivo de Génova de 1251, as
florins de Florenga de 1252 e os ducados de Veneza de 1284. Essas duas
tltimas moedas eram cunhadas em ouro puro. As moedas do Renascimento
tém uma originalidade prépria: a harmonia, o senso de composicdo e de
espaco sao caracteristicas Unicas das moedas dessa época. Nelas o artista
buscava transceder o aspecto fisico para tentar captar a alma do personagem.
Instala-se, a partir de 1450, uma iconografia excepcional, variadissima no

estilo, sempre marcada por uma técnica muito evoluida.
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AS FUNCOES DA MOEDA E SUA IMPORTANCIA

A moeda como intermediaria de trocas

O valor de trocas é determinado pela quantidade de trabalho contido nas
mercadorias. Segundo Ricardo (1988): “nas etapas primitivas da sociedade, o
valor de troca de tais mercadorias, dependia quase exclusivamente da

quantidade corporativa de trabalho empregada em cada uma” (p.14).

E esta funcdo, também chamada de funcdo de circulagdo, “que
condiciona a propria evolucao da atividade econémica, facilitando e acelerando

as trocas” (Hugon, 1972, p.24).

Segundo Gastaldi (1995), a funcdo basica como meio de troca, significa
que a compra e venda de bens e servicos operam-se com a utilizacdo de
moeda. S&o comprados por moedas e vendidos em troca de moeda, mesmo

sem necessidade de transferéncia fisica de meio circulante.

Outro beneficio dessa funcdo € a eliminacdo dos inconvenientes da
necessidade da dupla coincidéncia de desejos exigida nas economias de
escambo. Existem autores que consideram este beneficio o mais importante.
Para Robertson (1978), a maior vantagem da moeda € permitir ao homem,
como consumidor, generalizar sua capacidade aquisitiva e demandar da

sociedade aquilo que Ihe convém.

A moeda como medida de valor

Esta funcdo da moeda surgiu no processo de analise da mercadoria que
foi muito bem explicado por Marx. A mercadoria possui dois valores: o valor de

uso e o valor de troca.

O valor de uso é a “utilidade” da moeda como um bem de uso proprio,
propriedade privada ou publica, sendo usada para satisfazer suas préprias
necessidades béasicas. Assim, ao mesmo tempo em que podem ser utilizadas
no processo de troca, podem e possuem um valor de uso e este valor sO se

realiza, no caso da moeda, através de sua utilizacdo no mercado. Para Marx
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(2006), o valor de uso possui o0 conteado material da riqueza seja qual for a

forma social dela, e é também o caminho para se chegar ao valor de troca.

O valor de troca é explicado na relacdo quantitativa entre valores de uso
de espécies diferentes e, a medida que séo trocados, esta relacdo pode mudar
no tempo e no espaco. Segundo Marx (2006) qualquer mercadoria se troca por

outras em diversas proporgdes.

O possuidor de uma mercadoria s6 a troca por outra quando o valor de uso
satisfaz sua necessidade. Este processo é considerado entdo um processo
individual. Ao mesmo tempo, o possuidor de uma mercadoria também deseja
trocar sua mercadoria sem que a mesma possua valor de uso para o possuidor da

outra. Este processo ndo € mais considerado individual e sim um processo social.

De acordo com Marx (2006), os possuidores de mercadorias s6 podem
estabelecer valores entre suas mercadorias ao comparar com qualquer outra
gue seja uma equivalente geral. Portanto, a acao social de todas as outras
mercadorias necessita de uma para representar seu valor. Assim esta
mercadoria, que € uma equivalente geral, torna-se dinheiro. Tal mercadoria
determina quem podera comprar ou vender e tem tamanha forca politica e
social dentro da sociedade que ele compara ao simbolo da “besta” do
apocalipse biblico e descreve essa comparacdo em seu livro “O Capital” em
seu primeiro volume na pagina 111, citando o versiculo biblico abaixo

reproduzido.

Todos eles tém um mesmo, e entregardo sua forgca e seu
poder a besta. E que s6 para comprar ou vender quem tiver
o sinal, a saber, o nome da besta ou o niamero do seu
nome” (Apocalipse, cap.13, v.15, 16,17).

Portanto, o dinheiro € criado pelo processo de troca, e serve para

equiparar e possuir os diferentes produtos do trabalho humano.

A utilizacdo da moeda exige a criagdo de uma unidade-padrédo de
medida, onde sao convertidos os valores de todos os bens e servigos
disponiveis, isto &, “o dinheiro expressa o valor de todas as coisas e servicos,

mediante a indicacdo da quantidade de uma unidade monetaria, e assim
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permite comparar entre si os valores de todos os bens econémicos” (Galves,
1996, p.262).

Essa funcao “constitui a propria esséncia da moeda; uma moeda que
nao preenchesse essa funcdo ndo seria uma moeda, mas uma moeda que

tivesse apenas essa funcéo funcionaria” (Hugon, 1972, p.24).

A moeda desempenha esse papel gracas as suas qualidades de
conservagcado e de permutabilidade. Pode assim “acumular os valores
adquiridos e servir de instrumento de poupanca e, nesse sentido, representa

uma espécie de vale sobre o ativo social” (Hugon, 1972, p.26).

De forma mais ampla podemos dizer “que a moeda exerce a funcédo de
reserva de valor a partir do momento em que recebemos até o instante em que

a utilizamos para consumo” (Passos e Nogami, 1999, p.375).

A moeda como padréo de pagamentos diferidos

Esta fungao “é a capacidade de facilitar a distribuicdo de pagamentos ao
longo do tempo, para a concessao de crédito ou de diferentes formas de
adiantamentos” (Rossetti, 1998, p.23). E uma fungdo importante para o
funcionamento da economia moderna, viabilizando os fluxos de producéo e
renda que se desenvolvem por etapas, exigindo que, ao longo delas, sejam

antecipados diferentes tipos de pagamentos.

O dinheiro assume aqui “sua fung¢ao de viabilizar o pagamento futuro de
uma mercadoria. Funciona como forma de operacionalizar o sistema de
crédito” (Burigo, 2001, p.4).

A moeda como instrumento de poder

Nas fases primitivas da evolugao, segundo Weber (1968), o dinheiro
havia de possuir uma das qualidades mais importantes que, atualmente, se
exige dele: ndo a sua facilidade de transporte, mas a sua capacidade de

conservacéao.
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A moeda pode também servir como instrumento de poder econémico,
politico e social. Esta funcdo existe “a medida que se admite a moeda como
um titulo de crédito. Os que a detém possuem direitos de haver sobre os bens

e servigos disponiveis no mercado” (Rossetti, 1998, p.24).



28

3 SISTEMAS MONETARIOS

Sistema monetério, segundo Bruno Ratti (2001), é o conjunto das
diversas moedas que circulam em um pais, guardando entre si relacbes
definidas de valor, de acordo com normas legais estabelecidas pelas

autoridades monetarias.

As autoridades monetarias de um pais, ao criar um sistema monetério
vao, através de uma lei, determinar o quantum de um metal precioso (ouro ou
prata) que cada unidade monetaria devera conter, ou seja, determinam o
padrdo monetario. Atualmente ndo existem mais sistemas monetarios com
padrdes expressos em termos de metal precioso. O valor do padrdo monetério
era determinado tomando como base de célculo o valor de mercado do metal
precioso, na época de sua fixacdo. Por exemplo, o padrdo monetario do

cruzeiro era de 0,048.036.3 gramas de ouro fino.

TIPOS DE SISTEMAS MONETARIOS

Os sistemas monetéarios sao classificados quanto ao tipo de garantia ou
quanto a conversibilidade. Quanto ao tipo de garantia, podem ser

monometalicos e bimetalicos.

Os sistemas monometalicos sdo aqueles nos quais a garantia é
representada por um Ganico metal. Podemos distinguir dois tipos: o

monometalismo-ouro e 0 monometalismo-prata.

O monometalismo-ouro, também conhecido por padréo-ouro, foi 0 mais
utilizado em quase todos os paises. No monometalismo-prata, a garantia era

representada pela prata.

O sistema monetéario bimetalico era representado por dois metais (ouro e

prata). Nesse sistema era estabelecida uma relacdo legal de valor entre os
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metais. Essa relacdo era fixada em 1:15,5, ou seja, um grama de ouro era
equivalente a 15,5 gramas de prata. Essa relacdo também podia sofrer

alteracdes de acordo com o pais e a época.

Esse sistema tinha muitas falhas, pois os precos de mercado dos dois
metais oscilavam de maneira diferente, fazendo com que a relagéo de valor no
mercado fosse diferente daquela relacdo legal determinada pelas autoridades

monetarias.

O padréao-ouro

Para melhor compreender o sistema monetario, € preciso entender o
que foi o padrdao-ouro. O mesmo foi um sistema internacional de taxas de
cambio fixas, cujo surgimento e operacdo muito deveram as condicdes
histéricas da época, de sua implantacdo, e também a varias decisGes

autbnomas dos governos nacionais.

O padréo-ouro era direcionado para a estabilidade da moeda e das
taxas de cambio. Uma eventual perda de confianca na capacidade de
sustentacdo da conversibilidade implicava em uma grande vulnerabilidade dos
sistemas financeiros dos paises que adotavam o padrdo-ouro, que a partir de

1870 foi convertido em base para as opera¢6es monetérias internacionais.

Segundo Rossetti (1998), podemos admitir que o sistema monetario seja
parcialmente representativo e que a base monetaria desse sistema seja
formada por pecas de ouro, onde a aceitacdo fundamenta-se no valor
intrinseco desse metal, enquanto mercadoria, e que também existe uma rede
de casas de custddia funcionando como casas bancarias, e que o publico
efetua depdsitos em pecas metalicas e recebe como contrapartida um tipo de
certificado de depdsito conversivel em ouro a qualqguer momento. Como 0s
agentes nao solicitavam suas conversfes ao mesmo tempo, criavam-se
condicbes para que as casas bancéarias pudessem emitir certificados de
depdsitos sem o correspondente lastro em ouro. Enquanto houver confianca do
publico em seu sistema bancario, os certificados de depdsitos sao utilizados

como meios de pagamento, cuja aceitacdo corresponde as das proprias pecgas
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metalicas, concluindo, portanto o seu processo de criacdo de moeda. Logo, ja

sabemos como se cria moeda no padréao-ouro.

No inicio do século XIX somente a Gra-Bretanha havia adotado
plenamente o padrdo-ouro. Muitos paises ainda praticavam o bimetalismo. A
Segunda Revolucéo Industrial e a ascensao da Gra-Bretanha e da Alemanha
como as principais poténcias econdmicas mundiais, empurraram 0S paises
para o ouro. Assim, passaram a aderir ao sistema: a Dinamarca, Holanda,
Noruega, Suécia e outros da América Latina: a Argentina, México, Peru e
Uruguai. Em outros paises, sempre que solicitados, seus governos se
prontificavam a converter o dinheiro em ouro circulante a um preco fixo. No
Brasil e em outros paises periféricos, o sistema nao foi adotado por ser achar
que a presenca desses paises e seus problemas de financiamento,
desestabilizariam o sistema. Dessa forma, a circulacdo de papéis-moeda foi

feita pelo chamado sistema de “curso forgado”.

O padréo-ouro nos paises periféricos

Os resultados do padrao-ouro nos paises periféricos nao foram muito
satisfatorios, devido principalmente a falta de cooperacéao para com regides tao
distantes, pois os principais bancos europeus entediam que os problemas na
periferia colocavam em risco a estabilidade do sistema. Além disso, na
América Latina, por exemplo, ndo havia bancos centrais com 0s quais 0s
paises pudessem articular uma pratica cooperativa e também o0s proprios
sistemas bancarios eram frageis e vulneraveis a dificuldades no balanco de

pagamentos.

Outro problema sério era sua vulnerabilidade externa face as flutuacdes
em seus termos de troca, dada a especializacdo destes paises na producéo e
exportacdo de uma pequena diversidade de produtos primarios. Este problema
em particular, aliado aos efeitos desestabilizadores causados por mudancas
nos fluxos de capitais internacionais, fazia com que os impactos nas contas

correntes de capital se reforcassem mutuamente.

Em alguns paises da América Latina e sul da Europa eram grandes as

pressbes por uma desvalorizacdo da moeda, que teria como resultado a
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suspensao da conversibilidade em ouro. Isso ocorreu na Argentina, Brasil,
Chile, Italia e Portugal, onde eram muito fortes as influéncias politicas dos
proprietarios de terras e dos exportadores de produtos basicos, que

freqUentemente eram os Unicos grupos de interesse da época.

O padrao-ouro na Europa Ocidental

A estabilidade do sistema nos paises da Europa ocidental entre 1870 e
1913 so foi possivel, segundo Eichengreen (2000), gracas ao papel exercido
pela Gra-Bretanha como pilar financeiro do sistema e também em fun¢éo da
abertura dos mercados e do crescimento do comércio que, atuando em
conjunto, garantiam o funcionamento do mecanismo de ajuste caracteristico do
padrdo-ouro. Contribuiu também para o relativo sucesso do padrdo-ouro em
sua primeira fase o0 isolamento politico desfrutado pelas autoridades
monetarias, as quais podiam se comprometer com a manutencdo da
conversibilidade em ouro, obtendo a credibilidade do mercado e também a paz
que predominou na Europa neste periodo, faciltando a cooperacao
internacional que deu sustentacdo ao sistema quando sua existéncia foi

ameacada.

Os graves problemas decorrentes da eclosdo da Primeira Guerra
Mundial resultaram na instabilidade do padrédo-ouro, e a libra esterlina, que
antes fora fundamental para o sistema, ja ndo desfrutava da mesma posicao
privilegiada ao final da guerra, além do que o mundo ja observava a ascensao

politica e econbmica dos Estados Unidos.

Segundo Eichengreen (2000), no periodo entre guerras houve uma
tentativa de retorno ao padréo-ouro na Europa, mais precisamente na segunda
metade da década de 1920, embora ndo funcionando tdo bem quanto no
periodo que antecedeu a Primeira Guerra Mundial. Com a perda da
flexibilidade nos mercados de trabalho, devido ao aumento da sindicalizacéo, e
também no de commodities, em funcado das intervenc¢fes dos governos visando
manter a competitividade de suas pautas de exportacbes, o padrao-ouro
restaurado ndo conseguia absorver impactos com facilidade, sendo que o

aumento das pressdes sociais por crescimento e emprego tornava nula a
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credibilidade do novo regime. O proprio capital financeiro, que antes atuava
como um fator estabilizador, agora fugia em massa gerando fortes crises
econbmicas e politicas, culminando em 1929 na Grande Depressao e no

colapso definitivo do préprio padrdo-ouro na Europa.

Sistema de moeda representativa

Neste sistema, o valor das notas em circulacao é igual ao valor do metal
precioso depositado nos cofres dos Bancos Centrais ou do Tesouro. A
cobertura do sistema, entdo, € de 100%. As notas podiam ser apresentadas
pelos seus portadores as autoridades monetarias e convertidas em metal

precioso a qualquer momento.

De acordo com Ratti (2001), esta pratica permitia a diminuicdo das
despesas com a cunhagem das moedas, além de evitar seu desgaste pelo uso
constante e pela possibilidade de fraudes provenientes da retirada, pelo
publico, de uma parte do metal precioso contido nas moedas. Essas notas

constituem o que se denomina moeda-papel.

Sistema de moeda de conversibilidade parcial

No auge da vigéncia do padrédo-ouro e da conversibilidade total, os
portadores de notas (moeda-papel) garantiam que estas possuissem uma
correspondéncia do seu valor nominal em ouro, e sua conversibilidade neste
metal era de 100%. Porém, este sistema apresentava também uma rigidez

muito grande para as autoridades governamentais.

Uma vez atingido o limite de emisséo, que deveria corresponder ao valor
do lastro metalico em depdésito, o governo era impedido de expandir as
atividades econémicas. EmissGes acima do limite sé poderiam ser realizadas
se 0 governo conseguisse aumentar seus estoques de metal precioso, o0 que
nem sempre era possivel. Além disso, a produgdo mundial do ouro era

pequena, ndo podendo atender as necessidades de todos os paises que
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tinham de aumentar suas reservas de metal para elevar seus meios de

pagamentos (Ratti, 2001).

Como os portadores de notas ndo solicitavam ao mesmo tempo a sua
conversdo em metal, os governantes entdo, foram emitindo notas além do

lastro metélico, surgindo assim, o sistema de conversibilidade parcial.

Para evitar abuso por parte dos governantes, foi determinado o
porcentual minimo de reservas metdalicas em relacdo ao meio circulante. Essa
porcentagem, segundo Ratti (2001), era fixada em 40%, 30%, 25%, ou menos.
Mas, na pratica muitos governantes ndo obedeciam a essas determinacdes.

Ainda, nesse momento, nos encontramos em um sistema de moeda-papel.

Sistema de moeda inconversivel

Neste sistema as notas ndo sdo mais conversiveis em metal precioso,
embora possam existir reservas metélicas em poder do governo. Essas notas

inconversiveis em metal sdo denominadas papel-moeda ou moeda fiduciaria.

Evitaram-se assim, as “corridas” ao Tesouro Publico e aos bancos, o

gue era muito comum em situac¢des de guerra ou outra qualquer.

De acordo com Ratti (2001), como o estoque de metal precioso nao era
suficiente para atender a todos os portadores de notas que desejavam sua
conversdo em metal, o governo intervinha e suspendia temporariamente a

converséo, estabelecendo o curso forcado das notas.

Aos poucos essa intervencdo temporaria do governo foi se

transformando em definitiva.

Para Gudin (1954), o valor do papel-moeda depende de sua aceitacdo
geral e de seu curso legal. Enquanto as pessoas 0 aceitarem, ndo havera

problemas.

Hoje ndo existem mais sistemas monetarios conversiveis. Os sistemas

atuais sdo todos de notas bancarias sem conversibilidade em metal precioso.
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Além do papel-moeda, a comunidade econdmica também utiliza a

chamada “moeda escritural” para realizar suas transacoes.

Moeda escritural ou Moeda bancéaria

A moeda escritural € representada pelos depdsitos existentes nos
bancos ou instituicdes de créditos movimentados por cheques e que se
encontrem a livre disposicado dos seus depositantes. Representa também uma
fonte adicional de meios de pagamentos e permite a liquidacdo de transacoes

sem necessidade da utilizagdo da moeda emitida pelo governo.

As razdes pela preferéncia dessa moeda sdo grandes: maior seguranca,
facilidades para liquidacdo de transacdes de elevado valor, precisdo maior de
registros, controles para fins contabeis e de comprovacdo de pagamentos,
além da ampliacdo das possibilidades de obtencdo de empréstimos via

manutencao de saldos bancarios.

Segundo Berchielli (2000), o uso da moeda escritural expandiu-se de tal
forma que os depdsitos a vista (em conta corrente) passaram a representar

uma parcela muito maior do que o proprio papel-moeda em circulagao.

Sistema Monetario Internacional

O periodo de 1870 a 1914 caracterizou-se pelo funcionamento
generalizado do sistema do padrdo-ouro. O mesmo foi suspenso em
consequéncia do conflto mundial que provocou uma forte inflacdo e

desequilibrios das economias de diversos paises.

De acordo com Ratti (2001), o periodo correspondente entre as duas
guerras mundiais foi caracterizado por uma grande desorganizacédo do sistema
monetario mundial. Tentou-se adotar em 1922 um sistema semelhante ao
padrdo-ouro, ou seja, 0S paises signatarios manteriam como reservas nao sé o
ouro, mas também moedas que fossem conversiveis em ouro. A grande
depressdo da década de 1930 complicou essa tentativa de retorno a um

sistema monetario estavel. De 1946 a 1971 o sistema monetario internacional
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foi governado pelas regras do Fundo Monetario Internacional (FMI). Cada pais
que entrava como associado ao Fundo, obrigava-se a declarar o valor de sua
moeda em termos de ouro e doélares, além de se comprometer em evitar uma
variagdo superior a 1%, para cima ou para baixo, do valor da paridade
estabelecida entre a sua moeda e o ddlar americano. Assim, os Estados
Unidos em virtude da sua bem desenvolvida economia e da estabilidade de
sua moeda, tornou o ddélar a moeda universal por varios anos. Mas, em 1970,
uma sucessao de déficits no balanco de pagamentos dos Estados Unidos,
iniciou-se uma desconfianca generalizada de uma possivel desvalorizacdo do
dolar. Possuidores de ddélares passaram a troca-los por outras moedas. Os
bancos centrais europeus aumentaram suas reservas em dolares e solicitaram
aos Estados Unidos a conversdo em ouro desses doélares. As reservas norte-
americanas declinaram substancialmente, obrigando os Estados Unidos, no

final de 1971, a declararem a nao conversao de délares em ouro.

Ainda segundo Ratti (2001), a suspensao da conversibilidade do dolar e
suas desvalorizagBes provocaram a adocdo do sistema flutuante em varios
paises, surgindo assim, a necessidade de uma reforma do sistema monetario
internacional. Em 1976, os paises-membros do FMI aprovaram um novo
regulamento onde cada pais associado podera estabelecer uma paridade para
a sua moeda, ndo mais em termos de ouro, e podera ser avaliada em relacéo a
um grupo de outras moedas. Como resultado desse novo regulamento do FMI,
atualmente existem inumeros regimes cambiais, tornando complexo o sistema

monetario internacional.
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4. POLITICAS MONETARIAS

A moeda possui, como ja foi visto até agora, um papel fundamental
sobre a atividade econdmica. O governo sempre procura alguma forma de

adapta-la a vida econd6mica através de um sistema monetario que melhor

corresponda a necessidade da economia.

A politica monetéria, segundo Rossetti (1998, p.253), pode ser definida
como “o controle da oferta de moeda e das taxas de juros, no sentido de que
sejam atingidos os objetivos da politica econdmica global do governo.” As
autoridades monetarias podem exercer o controle da oferta de moeda para agir

sobre a atividade econdmica em diversas situacoes.

Quando em certa situacdo existem tendéncias deflacionistas, as
autoridades monetéarias podem expandir a oferta de moeda para evitar a queda
da atividade econdmica, estimulando o investimento e provocando a queda da
taxa de juros. Em uma tendéncia inflacionista, procura-se diminuir a circulacdo
de moeda para deprimir a atividade econdmica, evitando o desenvolvimento da
inflacdo. O efeito da diminuicdo da circulacdo monetaria é uma elevacdo da

taxa de juros, diminuindo o investimento.

A moeda pode também ser utilizada como instrumento de politica fiscal e
de politica comercial internacional. Como instrumento fiscal, as autoridades
podem emitir moeda para cobrir déficits orcamentarios. E como politica
comercial internacional, a moeda podera ser superavaliada ou subavaliada em
sua relacdo com as moedas estrangeiras, para favorecer as importacdes ou

exportagcdes do pais.



37

OS INSTRUMENTOS DAS POLITICAS MONETARIAS -

Quanto mais um pais € desenvolvido economicamente e seu povo mais
esclarecido sobre seus direitos e deveres, 0 uso dos instrumentos monetarios
se torna mais eficiente, permitindo cada vez mais o aperfeicoamento da
utilizacdo pela autoridade monetaria de mecanismos de controle da oferta de

moeda na economia.

Além dos instrumentos mais utilizados como a taxa de redesconto, dos
encaixes bancarios compulsorios e das operacdes de mercado aberto, no
Brasil sdo utilizados também instrumentos complementares, como o controle
da taxa de juros, selecdo de créditos e até limitacdo da capacidade de

expansao de empréstimos.

A andlise da oferta de moeda tem o principal objetivo de explicar o
processo de criacdo e destruicdo dos meios de pagamentos (moeda em poder
do publico mais depdsitos a vista nos bancos comerciais). A oferta monetaria &
afetada através das acBes das autoridades monetarias, que possuem o poder
de emissado, e também pelos bancos comerciais que emprestam dinheiro ao
publico, ofertando assim recursos a economia captados sob a forma de
depdésitos a vista.

Até 1964 néo existia ainda um controle monetario rigoroso no Brasil. Era
o Banco do Brasil que exercia o papel de autoridade monetaria, arrecadando
encaixes compulsoérios e autorizando redesconto aos bancos. A base
monetaria ficava fora de seu controle, pois as decisbes de programacao
orcamentaria eram do governo federal. S6 com a lei n° 4595 de 31 de
dezembro de 1964, que criou o Banco Central e organizou o mercado

financeiro, que esse controle passou a ser feito pelo Banco Central do Brasil.

O Banco Central elaborou a “programacdo monetaria”, estabelecendo
metas de expansédo ou contracdo dos meios de pagamentos, para determinar
niveis desejados de créditos e de oferta de moeda. O orcamento monetario, a
partir de 1986, deixou de ser uma peca isolada da politica econbmica. No ano
de 1988, surgiu o orcamento global da Unido em que foram determinados os

limites orcamentarios de expansdo da moeda e do crédito.
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Recolhimento compulsério

Consiste em fixar uma cobertura obrigatéria para os depdsitos e, através
do Banco Central, fazer variar a propor¢cédo das reservas que os bancos privados
depositam em seus cofres. E um meio eficaz para controlar a emissdo da moeda
escritural. Quando hd uma expansao da taxa de reservas compulsdrias exigidas
pelo Banco Central, reduz-se a proporcdo dos depdsitos que podem ser
convertidos em empréstimos, reduzindo entdo os meios de pagamentos. O
inverso também é possivel, ou seja, se a taxa de reserva diminui, aumentam 0s

empréstimos e consequentemente 0s meios de pagamentos também aumentam.

O redesconto ou empréstimo de liquidez

Este instrumento é um empréstimo que 0s bancos comerciais recebem do
Banco Central para cobrir problemas de liquidez quando ocorre um aumento da
demanda por empréstimos por parte do publico. Seus reflexos sobre 0os meios
de pagamentos se caracterizam por meio da variacdo das reservas bancarias. O
aumento da taxa de juros para essas operagdes, a reducdo dos prazos de
resgate dos titulos redescontados, a reducdo dos limites operacionais e a

imposigao de restricbes reduzem os meios de pagamentos e vice-versa.

As operacdes de mercado aberto

Consiste na compra e venda de titulos publicos por parte do Banco
Central com o objetivo de aumentar ou diminuir a quantidade de moeda em
circulacdo e o volume do crédito. Se o governo observar uma grande
quantidade de crédito e se for preciso diminui-lo, o Banco de emissao se
apresenta como vendedor de titulos no mercado de valores. Essas vendas
anulardo uma quantidade de notas de bancos correspondente ao valor dos
titulos e podera retirar nas contas correntes dos bancos o montante das
vendas efetuadas se o pagamento for feito por cheques. O efeito dessa

operacdo sera uma reducdo da circulagdo monetaria.
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O controle e a selecao do crédito

E o controle na fixag&o pelo Banco Central de um limite maximo de seus
créditos para os setores da producdo ou empresarios. Permite controlar o
crédito de acordo com seus empregos produtivos e as condi¢cdes da economia

do pais.

No Brasil esse controle € usado de forma generalizada. Os empréstimos
dos bancos comerciais destinados a agricultura, a industria, ao comércio e a

outras finalidades séo fixados pelo Banco Central.

A logica do funcionamento desse instrumento, segundo Rossetti (2002),
€ que ao existir interesse mutuo das autoridades monetarias e do sistema
bancario, aquelas esclarecem o0s objetivos da Politica Monetaria aos
banqueiros para que estes venham agir na direcdo desejada pelo Banco

Central.

Como esse instrumento decorre da interdependéncia de diversos
setores da economia, € dificil para as autoridades monetarias ter a certeza da
utilizacéo final de crédito, isto €, se 0 mesmo atingira os objetivos esperados

pelas autoridades monetarias.

Politica fiscal, cambial e de renda

De acordo com Fortuna (1998), as politicas fiscal, cambial e de renda

causam impactos sobre a politica monetaria.

A politica fiscal é a politica de receitas e despesas do governo; € a
aplicacdo da carga tributaria sobre os agentes econdmicos e a definicdo dos
gastos do Governo, que séo os tributos captados. Tem forte impacto sobre a
politica monetéaria e também sobre o crédito quando os prazos de recolhimento
de impostos afetam o fluxo de caixa dos agentes econdmicos. Se o Governo
gasta mais do que arrecada, ele recorre ao endividamento, captando recursos

do setor privado, prejudicando a formacdo da poupanca interna necessaria ao
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financiamento do investimento produtivo. Portanto, um quadro fiscal deficitario

€ um grande problema para a politica monetaria.

A politica cambial estd baseada na administracdo da taxa de cambio e
no controle das operagfes cambiais. Esta politica esté indiretamente ligada a
politica monetaria, devendo ser cuidadosamente administrada em relagdo ao
seu impacto sobre a politica monetaria. Um desempenho muito forte das
exportacdes pode ter grande impacto monetario na medida em que a entrada
de divisas significa conversdo para a moeda nacional, causando a expansao
da moeda que terd um enorme efeito inflacionério futuro. Essa entrada de
divisas € realizada através do cambio comercial. O mesmo acontece quando
aumenta o volume de recursos captados pela emissao de titulos no exterior ou
pela entrada de recursos para aplicagcado nas bolsas de valores. Este aumento
da oferta monetaria via cambio prejudica o controle de juros, aumentando o
custo do Governo, onde 0 mesmo sera obrigado a aumentar a divida publica
mobiliaria (em titulos) para reduzir a quantidade de moeda que entra circulacdo

através da troca de divisas por moeda nacional.

A politica de renda € a que o Governo exerce, estabelecendo o controle
direto sobre a remuneracdo dos fatores diretos de producdo na economia,
como salérios, depreciacbes, lucros, dividendos e precos dos produtos
intermediarios e finais. As politicas de rendas sdo normalmente usadas durante

periodos de aumento da procura, para tentar prevenir o aumento de precos.
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5 A EVOLUCAO HISTORICA DA MOEDA NO

BRASIL

EVOLUCAO DA MOEDA DA COLONIA: BREVE HISTORICO

A conquista e a ocupacdo do territério brasileiro foram dirigidas
oficialmente pelo governo portugués. Esta ocupacao processou-se ao longo de
trés séculos, sob a influéncia do capitalismo mercantil. As novas terras
descobertas tornaram-se propriedade dos respectivos reis das metrépoles
européias, que passaram a dispor delas de acordo com seus interesses e as

circunstancias de cada momento histérico.

A politica de ocupar as terras brasileiras por Portugal consistia na
exploracdo agricola, ou seja, do cultivo permanente do solo brasileiro para o
fornecimento de géneros de interesse para o comércio. A Coroa procurou
estender os terrenos de cultivo e ocupar o solo de forma permanente, a fim de
se estabelecer, ocupar e proteger o territério, uma vez que outras nacgoes
européias que haviam ficado de fora do Tratado de Tordesilhas, como
franceses, holandeses e inglesas cobicavam um quinhdo de seu dominio. Os
mesmos diziam que n&o conheciam nenhum decreto de Deus que dividia o
mundo somente entre Portugal e Espanha, e também n&o reconheciam como

colonizadas terras nao ocupadas.

No ano de 1530, o rei de Portugal organizou a primeira expedi¢cdo com
objetivos de colonizacédo. Esta foi comandada por Martin Afonso de Souza e
tinha como objetivos: povoar o territorio brasileiro, expulsar os invasores e
iniciar o cultivo de cana-de-acucar. Assim, de simples empresa extrativista
destinada ao abastecimento de pau-brasil, a América Portuguesa com a
indUstria da cana-de-agcUcar no Brasil, passa a ser a primeira empresa

multinacional tendo como soécios portugueses, holandeses, ingleses e outros.
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O principal empenho dos colonizadores, portanto, era tornar a coldnia
produtora de bens comerciaveis, isto €, mercadorias de alto valor na Europa,
como o acgucar, ja que ainda ndo tinham encontrado metais preciosos na
regiao.

Nos trés primeiros séculos da colonizacéo, a agricultura no Brasil esteve
dividida, de modo desigual, em dois grandes dominios: de um lado, as
plantacdes tropicais nas areas de clima quente e umido e solos ricos da zona
da mata nordestina e do recbncavo baiano, e de outro, a agricultura de

subsisténcia, em solos menos ricos, nas zonas litoraneas e sublitoraneas.

Segundo Holanda (2001), enquanto a primeira era uma lavoura de
grandes plantacdes, ligada a economia aberta, com mercados consumidores
controlados pela metrépole, a segunda foi uma necessidade de alimentacao
dos agrupamentos humanos radicados em terras brasileiras que néo

participavam das areas de colonizacéo.

Essas atividades rurais da coldnia ficaram vinculadas as iniciativas dos
sesmeiros e seus acompanhantes, que auxiliaram na ocupacgao efetiva da
terra, tendo uma distribuicdo geografica muito irregular e variavel, devido a
vastidao do territério, as ocorréncias de outras atividades, a instabilidade do

povoamento e ao proprio mecanismo de nomadismo que as caracterizava.

A grande lavoura era escravocrata. No inicio o problema da m&o-de-obra
foi resolvido com escravizacdo do indio. A exploracdo do pau-brasil se
organizara através do aproveitamento da mao-de-obra indigena livre, ou seja,
os indios retiravam e transportavam os troncos de madeira em troca de
machados e quinquilharias européias. Foi nos fins do século XVI que comecou
no sul da colbnia, na capitania de Sao Vicente, a captura e a escravizagao do
indio. Os mesmos eram vendidos para serem utilizados como forca de trabalho

na grande lavoura.

Na primeira metade do século XVII, as reservas de mao-de-obra
indigena foram desmanteladas por sucessivas pilhagens levadas a efeito pelos
bandeirantes paulistas. A mercadoria humana foi levada para os engenhos do
Rio de Janeiro, da Bahia e de Pernambuco, permitindo ao paulista obter os
produtos manufaturados importados de Portugal.
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De acordo com Holanda (2001), desde o século XVI, uma corrente de
importacdo de escravos africanos comecara a fluir para a zona da grande
lavoura acucareira. Os interesses se voltaram para a aquisicdo do escravo
negro que era mais caro e mais ajustado a rotina pesada dos trabalhos da

grande lavoura.

A mao-de-obra indigena nédo foi completamente eliminada, pois
continuou a ser empregada em atividades complementares, e 0 escravo

africano tornou-se a mao-de-obra oficial das grandes lavouras.

Quanto as areas pastoris, eram duas as principais. A primeira a das
caatingas do Nordeste, que fornecia carne e animais para o trabalho nos
engenhos e para o transporte na zona da cana. Com a descoberta das minas,
esta zona tornou-se também subsidiaria da regido mineradora que lhe ficava
ao sul. A segunda, a dos campos que sucedem Curitiba para o Sul, abasteciam

no inicio as populacdes do litoral.

Como relata Holanda (2001), a abertura do caminho por terra para as
Gerais dara um extraordinario incremento a pecuéria do Rio Grande do Sul,
pois essa area passa a fornecer os animais de carga para a zona de
mineracdo. O ouro por meio de boiadas e tropa de animais de cargas ligou o

norte e o sul do pais.

Podemos observar que, no periodo colonial, o Sul, apesar de ser mais
favoravel ao estabelecimento do homem, era pouco povoado, ao contrario das

caatingas que ofereciam condicGes geogréaficas adversas a vida humana.

Além dessas duas grandes areas pastoris, tivemos no Brasil Colonial,
mais alguns nudcleos menores de criacdo, entre eles a llha do Maraja, que
abastecia Belém do Para, o Sul de Minas Gerais, onde surgiu a criacdo de
animais em funcdo da mineracdo, os Campos dos Goitacases, que tinham
como centro consumidor o Rio de Janeiro. De todas essas areas, a mais
importante foi a do Sul de Minas que apresentava métodos mais adiantados da

colonia.

Por mais de quatrocentos anos a economia brasileira foi determinada

por interesses externos. Isso conduziu a implantagdo da monocultura, com
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producado e exportacdo dos produtos de maior rentabilidade em certo momento
historico. Essa situacao se reflete nos ciclos econémicos que caracterizou esse
longo periodo. No Brasil, os principais produtos ciclicos foram o acucar, o

gado, o ouro, o algodao, o café, etc.

A expectativa dos portugueses de encontrar metais preciosos s6 se
tornou realidade depois de quase dois séculos do descobrimento e de varias
crises financeiras e econdmicas na Metrépole e na Coldnia. Foi a partir de
1694 que surgiram as primeiras descobertas de minas de ouro no Brasil. De
acordo com Brum (2005), muitos vieram em direcao as minas. Gente do litoral
deslocou-se para o interior. Escravos dos engenhos foram enviados para a
mineracdo e centenas de milhares de portugueses vieram ao Brasil. No século
XVII foi extraido das minas cerca de um milhdo de quilogramas de ouro.
Portugal se beneficiou muito dessa riqueza, principalmente para sustentar os

gastos da Corte e da nobreza.

A politica econdmica destinada a colbnia brasileira

Diante da enumeracédo dos tributos e taxas durante o periodo colonial no
Brasil, das constantes mudanc¢as monetarias do Reino e da existéncia de duas
moedas — as moedas metropolitanas e as coloniais — e, depois, de trés — as
moedas especiais das regidoes das minas — circulacfes paralelas com padrbes
e ligas diferentes, ddo a impressdo da falta de unidade, desordem e a
inexisténcia de uma politica financeira para orientar as financas e as moedas
coloniais. As despesas da época referem-se aos gastos com o governo que se
dividiam em duas partes: dispéndio com a Corte e com os funcionarios
executivos. A primeira destinava-se a manutencao do rei, da nobreza e dos
vassalos. O segundo item das despesas era destinado ao pagamento do
funcionalismo publico. A terceira grande fonte de despesas destinava-se a
Igreja. Em quarto lugar, o Estado subsidiava as escolas do reino e da colonia e
a Universidade de Coimbra (Holanda, 2001).
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Esta hierarquizacédo das despesas era valida e obedeciam a ela o poder
central, regional e local da colénia e os comerciantes da metropole portuguesa

gue negociavam com o Brasil, devendo todos eles prestar contas ao rei.

Embora ndo houvesse naquela época moeda de papel, a de metal
funcionava como fonte extraordinaria de receita, mediante o recurso as
manutencdes monetarias na metropole e a criacdo de um sistema monetario

colonial no Brasil.

Na colbnia praticava-se o recolhimento dos dizimos e quintos. Segundo
Holanda (2001), 10% ou 20% da producéo realizada de determinados produtos
eram entregues pelo produtor a Coroa, em pagamento de impostos. O
recolhimento dos dizimos e dos quintos era considerado a mais inteligente das
formas de arrecadacdo. Enquanto 0s impostos recebidos em moeda
empobreciam o0s suditos — porque representavam parcelas retiradas a fortuna
privada e diminuia o capital para aplicacdes em outras atividades — os dizimos e

0s quintos estimulavam a producéo, porque para paga-los era preciso produzir.

O dizimo comecou a ser cobrado durante o ciclo do agucar. A mesma
pratica foi seguida na producdo pecuéaria. Os impostos in natura eram
representados também pelo quinto sobre o couro curtido e pelos quintos e

fintas do ouro.

Em 1700, assim que se descobriram as primeiras jazidas auriferas, o rei
nomeou provedores especiais para receber os impostos. Proibiu, assim, a
exportacdo do ouro sem a prova de pagamento do quinto. Este, por sua vez,
era de 20% sobre a producéo legalmente exportada. Em 1725, o governo criou
as casas de fundicdo e, em 1730, o quinto do ouro foi reduzido a 12% da
producao (Holanda, 2001).

De acordo com Holanda (2001), ap0s a reducédo de 8% nas rendas da
Coroa, foi criado, em 1735, um imposto especial de capitagdo. Além dos 12%
do tributo, cada minerador devia entregar 17 gramas de ouro anuais por
escravo maior de 14 anos, empregados na mineragdo. Em 1750, o governo
portugués abandonou a capitacdo e voltou ao quinto. Porém, a medida que as
minas se exauriam, caiam ndo s6 a producdo aurifera, como as rendas da

Coroa.
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A moeda metropolitana

No inicio do periodo colonial, o meio circulante brasileiro foi sendo
formado de modo aleatério, com as moedas trazidas pelos colonizadores,
invasores e piratas que comercializavam na costa brasileira. Assim, ao lado
das moedas portuguesas, circularam também moedas das mais diversas
nacionalidades, cuja equivaléncia era estabelecida em funcdo do seu valor
intrinseco (conteudo metalico). A partir de 1580, com a formacdo da Unido
Ibérica, verificou-se uma afluéncia muito grande de moedas de prata
espanholas (reales), provenientes do Peru, gracas ao florescente comércio que
se desenvolveu através do Rio da Prata. Até o final do século XVII, os reales
espanhois constituiram a parcela mais expressiva do dinheiro em circulagcéo no
Brasil. As moedas portuguesas que aqui circulavam eram as mesmas da
Metropole, oriundas de diversos reinados. Cunhadas em ouro, prata e cobre,
essas moedas tinham os seus valores estabelecidos em réis e possuiam, as
vezes, denominacdes préprias como: portugués, cruzado, sdo vicente, tostao e
vintém. A moeda de um real, unidade do sistema monetario, era cunhada em

cobre (Banco Central do Brasil. O Dinheiro no Brasil, 2008).

Havia assim, pecas coloniais de ouro de 4000, 2000 e 1000 réis cuja
oitava (3,58g) valia 1760 réis e havia também de 1777 réis a oitava. O conjunto
de moedas de prata era conhecido como série das patacas, em funcdo da
denominagao “pataca”, atribuida ao valor de 320 réis. As pecas coloniais de
prata eram de 640 (2 patacas), 320 (1 pataca), 160 (meia pataca), 80 (4
vinténs) e 40 (2 vinténs). Nessas pecas nao havia uniformidade, pois em umas
0 marco de prata (248,7344q) valia 7600 réis, enquanto em outras valia 8250
réis. Acrescentam-se a estas pecas coloniais as moedas especiais de prata,
criadas exclusivamente para comprar ouro (1752), com circulagdo limitada a

regido mineira; para isto, obedeciam a outra divisdo — moedas de 600, 300,
150, 75 réis com o marco de prata a 7600 réis (Holanda, 2001).

A circulacdo de moedas nacionais cunhadas na metrépole fazia-se com
um acréscimo de 20% sobre as congéneres portuguesas. Assim, as moedas de

ouro de 4000 réis valiam no Brasil 4800 réis, a meia moeda de 2000 réis valia
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2400 reis, o quartinho de 1000 réis valia 1200 réis, o cruzado novo valia 480

réis e o dobrao de 2000 réis valia 2400 réis.

Em 1722, D. Jodo V alterou a forma e o valor das moedas de ouro
portuguesas, criando a série dos escudos. Entdo, cunharam-se moedas
nacionais com o timbre j4 ajustado a essa desvalorizacdo; a dobra de 8
escudos valendo 2800 réis, a peca 6400 réis (dobra de 4 escudos), a meia
peca 3200 réis (dobra de 2 escudos), o escudo (1600 réis), o meio escudo (800
réis) e o cruzadinho (400 réis). Para estas pecas nacionais, a oitava de ouro
era avaliada em 1600 réis. O proprio cobre tinha dois padrdes. Havia pecas
coloniais de cobre de 40, 20, 10, e 5 réis, cuja oitava valia 5 réis, enquanto na
regido mineira a oitava era avaliada em 10 réis. Esta desvalorizacédo do cobre,
limitada no inicio a regido mineira, estendeu-se a partir de 1799 a todo o Brasil,
recunhando-se as pecas, cuja oitava valia 5 réis, pelo dobro do seu valor.

Segundo Holanda (2001), acrescenta-se a esta circulacdo os pesos
espanhodis comprados pela Casa da Moeda por 640 réis e recunhados a
puncdo para 760 réis, a partir de 1786, bem como o proprio ouro em po e em
barras, que circulava como moeda desde 20 de marco de 1734, e completou o
seu quadro da circulacdo metdlica por ocasido da vinda da familia real

portuguesa.

Além das moedas j& citadas, consideradas como boas, circulavam
moedas estrangeiras, principalmente a libra; muitas vezes as moedas coloniais
eram falsificadas pela prépria Casa da Moeda. Havia entre as moedas de ouro
e prata vérias relacdes legais; ambas tinham giro ilimitado e absoluta liberdade

de cunhagem.

Vérias reformas dos meios de pagamentos foram feitas, mas ndo havia
diretriz que norteasse a pratica monetaria. Eram tentativas esparsas e

desordenadas, resultante da desorientacéo da Corte no Brasil.

Para o governo portugués, a moeda era somente um recurso
extraordinario de receita e, eventualmente, um instrumento intermediario de
trocas. Por isso, as moedas metropolitanas sofriam mutacdes monetarias,
apesar do ouro ter entrado fartamente no Reino. Talvez isso explique as
quedas de padrao ocorridas até o século XVIII, por dificuldades orcamentarias
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do governo portugués. Os déficits orcamentarios do Reino eram frequentes. Na
colbnia ndo existia registros da execucdo or¢camentaria. Os donatarios, 0s
governos gerais e 0s alcaides-mores tinham as suas proprias fontes de

receitas e aplicavam os recursos arrecadados arbitrariamente.

Em parte, isso justifica o fato de ndo ter a moeda metalica
desempenhado a principal funcdo econémica na colénia. O produtor néo
precisava de numerario porque o pagamento do trabalho se reduzia a
manutencdo do escravo: um teto na senzala, a veste grosseira de algodéo, o
alimento na gamela. Os proprios feitores e empregados qualificados recebiam
in natura. Durante o periodo colonial, nos locais de producdo, o regime das
trocas diretas era uma regra, existindo antes a mercadoria moeda do que
propriamente a moeda metélica: o escravo na regido acucareira e nas zonas
de mineracéo; o boi nas zonas de pastoreio; 0 cacau para moeda de troco no
Maranhdo, Para e Bahia. A moeda, sO0 se acumulava nas cidades mais
importantes e nas maos dos ricos. Estes, por sua vez, mais a entesouravam do
que a faziam circular e este comportamento pode explicar porque foi tdo timida
a circulacdo de pesos espanhdis, iniciada em 1850, e reduzida a circulagéo
também das moedas coloniais pernambucanas, criadas em 1645. Mesmo
assim, o desequilibrio da balanca comercial portuguesa em favor do Brasil,
apesar da metrépole funcionar como unico fornecedor de tudo quanto a coldnia
precisava e ndo podia produzir, obrigou Portugal a criar uma moeda colonial,
gue pagaria os saldos favoraveis ao Brasil, mas que nas maos dos brasileiros
irla entesourar-se pela quase auséncia de trocas indiretas. As moedas
coloniais tinham 10% a menos de ouro e de prata em relagdo a moeda da
metropole e muitas vezes a propria Casa da Moeda falsificava-as, diminuindo-

Ihes ainda mais o peso (Holanda, 2001).

Depois da descoberta do ouro, Portugal mandou, em 1752, cunhar
moeda especial de prata com a finalidade exclusiva de comprar ouro, moeda
mais desvalorizada do que as nacionais e as coloniais, e de circulagéo restrita
a regido mineira. O que acontecia era 0 seguinte: os produtos das colbnias
podiam ser pagos com moedas coloniais de menor valor e o ouro comprado

nas Gerais com moedas ainda mais desvalorizadas. Quando os colonos tinham
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que pagar impostos ou comprar mercadorias do reino, ndo tendo nem as
moedas coloniais nem as das regides das Minas, os colonos eram obrigados a
pagar com moedas nacionais, de maior peso em ouro. Com este sistema,
Portugal conseguia uma remessa adicional disfarcada de mais de 10% do ouro
sob forma monetéria (Holanda, 2001).

Outra informacéo importante em relacdo ao valor da moeda na coldnia
era que 0 nosso sistema monetario era anarquico, até a ocasiao da vinda da
Familia Real Portuguesa. Existiam vérias relacdes legais entre o ouro e a prata
e, além disso, a moeda podia ser falsificada com facilidade. A coexisténcia de
trés diferentes moedas, de mesmo valor nominal e diferentes valores reais,
provocava multiplicidade de precos e favorecia especulacdes (Banco Central
do Brasil. O dinheiro no Brasil, 2008).

Esta anarquia monetaria foi mais um fator da saida do ouro brasileiro
para a Europa. Mas, toda esta riqueza, nao beneficiou o Reino de Portugal. Em
virtude da falta de um programa de desenvolvimento econdmico do Reino, do
imediatismo fiscal de arrecadacéo, e ainda do luxo e ostentacédo da Corte, e
embora dificultando a expansdo do Brasil, Portugal ndo tirou proveito da
imensa riqueza brasileira. As importacdes de luxo da Corte derramaram o ouro
restante do Brasil por outros paises da Europa. A col6nia ndo se beneficiou da
rigueza extraida de seu territorio, porém, neste periodo pela primeira vez,
surgiu um ciclo de povoamento e ndo somente de exploracdo, com familias
inteiras chegando e estabelecendo-se com a intencdo de se fixar e de criar

raizes.

O primeiro cuidado de D. Jo&o, chegando ao Brasil, foi lancar m&o dessa
circulacdo metalica, ndo sO para reorganiza-la, mas também para obter
recursos orcamentarios de que tanto necessitava. Assim, em primeiro de
setembro de 1808, um alvara declarava a completa liberdade de circulacao,
eliminando as barreiras que impediam o completo giro das moedas na regiao
mineira, e permitindo que a circulagdo nessa mesma regidao dispersasse por

todo o territério, aumentando ainda mais a confusao.

Segundo Rossetti (1998), um conjunto de medidas liberais implantadas

com a chegada do Principe Regente, como a abertura dos portos, concessao
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de franquias comerciais e a instituicdo de iniciativa para implantacdo de
indastrias, multiplicaram as transacfes econémicas no mercado interno. Além
do mais, a multiplicidade das moedas em circulacdo, as indefinicbes quanto ao
padrdo monetério e a heterogeneidade dos meios de pagamento, estavam
atuando como freios do crescimento econdmico. Assim surge a necessidade

de criar um banco emissor.

O Banco Publico

O primeiro Banco Publico do Brasil foi criado em 4 de agosto de 1808.
Foi o precursor do primeiro Banco do Brasil. Tinha a finalidade de permutar por
moedas as barras e o0 ouro em po, para evitar que 0os mesmos fossem
remetidos para o exterior. Surgiram as chamadas letras a vista da Junta da
Fazenda. O ouro levado ao troco n&o era reembolsado em moeda, mas eram
fornecidos vales, correspondentes a quantia representada pelo valor das
mesmas, 0s quais tinham poder liberatério como se fossem moedas. Entdo o
ouro em pé e em barras era utilizado para atender as despesas orgcamentarias

do Estado.

Esta tentativa fracassou por duas razdes: pela dependéncia direta desse
expediente (letras a vista) da producdo do ouro, pois 0 mesmo nessa época
estava em decadéncia, e pela falsificacdo das Letras. Tais razbes

determinaram a extingdo do Banco Publico em 5 de setembro de 1812.

Surge entdo a idéia da fundacdo do primeiro Banco do Brasil, pelo
Alvara Real de 12 de outubro de 1808.

O primeiro Banco do Brasil

Segundo Holanda (2001), a criagcdo do primeiro Banco do Brasil foi
inspirada nas exigéncias de fortalecimento dos sistemas monetario e
financeiro, e também pela necessidade de se atenderem as despesas

extraordinarias de guerra.
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O referido alvara indicava como finalidade, em primeiro lugar, conseguir
fundos necessarios para a manutencdo da prépria Monarquia; em segundo,
facilitar os pagamentos de soldados, ordenados, juros e pensoes,
engrandecendo o crédito publico e, por fim, animar e promover as transacées
mercantis, criando mais uma fonte de riqueza. Apenas esta Ultima finalidade
constituia um objeto econdmico, justificando que o sistema monetario,
representado pelo papel-moeda, teria por motivo, ndo o desenvolvimento

econdmico da Nacéo, e sim as multiplas obrigacfes do Estado.

O primeiro Banco do Brasil principiou como um banco de depésitos,
descontos e emissdes. Constituia em sociedade particular, com um capital de
1200 contos de réis, representada por 1200 acdes de um conto de réis e com

autorizacao para aumento de capital.

Como Banco Comercial, era encarregado do desconto de letras de
cambio, comissbes por cobrancas, adiantamentos e hipotecas, depdsitos de
valores, vencimentos de juros e venda de produtos monopolizados pela Coroa.
Suas operagcfes monetarias eram as emissfes de notas bancarias e letras a
vista ou a prazo fixo, operacdes cambiais de saque e remessa, e operacdes de
compra e venda de ouro e prata. O sistema monetario que foi criado consistia
em moeda de papel conversivel a vista em moeda metalica, ouro ou prata,
tendo como nota minima o valor de 30.000 réis. A cobertura desta emisséo era
representada pelo capital do Banco, por uma parte dos depdsitos bancarios a
ele confiados e pelos lucros provenientes das comissdes por cobrancas,
adiantamentos e hipoteca e pelos lucros resultantes da venda de produtos da
Coroa e da compra e venda de ouro e prata. N&o tinha limite de emissao

fixado, nem relagéo entre a cobertura e o montante das notas em circulagéo.

O Estado, aos poucos, passou a exercer o controle dos bancos de
emissdo, através de uma fiscalizacdo indireta e moderada, uma

regulamentacdo mais rigida e transformando-os ainda em 6rgéos publicos.

Em 1818, autorizou-se a elevacao do capital do Banco e, neste mesmo
ano, criou-se uma carteira para a compra de ouro e prata, declarando privativo
do banco o direito de transporte desses metais, bem como o comércio de ouro

em po.
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De acordo com Holanda (2001), o ano de 1821 iniciou-se cheio de
apreensfes quanto ao estado do Banco, o que obrigou o Principe Regente
declarar nacionais as dividas do estabelecimento, garantindo-as com o produto
das rendas publicas, vendas dos diamantes e brilhantes do Real Eréario e, da
propria prata, ouro e pedrarias da Coroa. Para isso, ndo contribuiu somente a
circunstancia do Banco do Brasil ter se tornado uma simples caixa suplementar
do Tesouro, mas também o descrédito devido ao procedimento incorreto de

sua administragao.

Precisando D. Joao VI voltar a Portugal, mandou retirar dos cofres toda
a soma de metais possiveis de reunir e o resultado foi uma grande reducéao do

encaixe.

O Banco foi obrigado a adotar entdo, uma forma especial de converséo.
Cada conto de réis levado a resgate seria trocado por 800.000 réis papel,
150.000 réis em moedas de prata e 50.000 réis em moedas de cobre; cada
100.000 réis seriam trocados por 75.000 réis em notas, 15.000 réis em moedas
de prata e 10.000 réis em prata; cada 50.000 réis seriam trocados por 35.000
réis em notas, 10.000 réis em prata e 5000 réis em cobre. Era de fato a

instituicdo do curso forcado.

Continuando a ser o fornecedor principal de recursos para o Estado e
das despesas de policiamento dos constantes entre brasileiros e portugueses,
a situacao ndo melhorou. O governo decreta assim, sua liquidacdo em 23 de
setembro de 1829.

Ainda, de acordo com Holanda (2001), durante sua existéncia, o primeiro
Banco do Brasil fizera somente promover uma politica monetaria inflacionista.
Ano a ano, desde 1810, lancara novas quantidades de notas, exceto em 1812.
Por falhas na tentativa de obter receita publica através da tributacdo e tendo
desperdicado o artificio de obter recursos mediante mutacdes da moeda
metélica, o apelo as emissdes fez-se sentir cada vez mais. Embora este

recurso nao tenha sido o remédio para a situacao e o erro persistia.

Dois foram os principais defeitos da emissao bancaria do primeiro Banco
do Brasil. Primeiro, ndo havia limite fixado em lei nem cobertura determinada.

Esta falha decorreu das proprias idéias monetarias da época. O principio
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bancario deixava a garantia da emissao entregue a discricdo dos banqueiros
para garantir o maximo de elasticidade ao sistema, que se fazia mais do que
necessaria numa época de profundas perturbacdes econbmicas. Isso fazia
com que o sistema ficasse entregue ao banqueiro que regulava as emissdes

de acordo com o seu critério pessoal.

Por outro lado, a guerra da Cisplatina (1825-1828) também contribuiu
para aumentar o déficit e dificultar uma futura restauracdo. Internamente, o
pais atravessava um periodo de sérias perturbagcdes politicas: a Revolugao
Pernambucana de 1827, as lutas da Independéncia de 1822 a 1823 e as

sucessivas revolucdes no Ceara e Para.

Neste ambiente, segundo Holanda (2001), seria dificil pensar em
saneamento monetario e financeiro, tornando assim a liquidacdo do Banco

inevitavel.

Apesar do recurso as mutacbes da moeda, a heterogeneidade do
sistema monetario ndo permitiu que a moeda metélica atendesse a uma

economia aberta, tornando inoperante aquele artificio.

Assim,0 primeiro Banco do Brasil promoveu um incipiente
desenvolvimento da economia brasileira. Um sistema monetéario defeituoso e
uma circulacdo de notas que excediam as necessidades econdmicas do pais
acarretaram o agio da moeda metalica (principalmente do ouro), alteracdes de
precos, falsificagdes, contrabando, evasdo de especieis metalicas, flutuagdes e
guedas frequientes do cambio, ocorréncias altamente nocivas para nossa

economia.

A reforma de 1846

Durante nove anos de seu governo, a Regéncia (D. Pedro I), esforcou-se
para sanear a moeda. As medidas que eram tomadas nem sempre tinham
sucesso. Os esfor¢gos eram comprometidos pelas consequéncias econdmicas e
financeiras das perturbacdes politicas e sociais que se manifestavam a partir

de 1830 e se prolongaram durante anos. Durante esse dificil periodo, o
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sistema monetario sofreu uma reforma profunda, realizada em 1846. Nesta
reforma, a paridade da nova moeda com as moedas estrangeiras e com a
prata foi fixada por decretos. As diversas moedas metalicas em circulacao
tiveram curso legal com seu valor fixado em funcdo do novo padréo da lei de
1846. Eram medidas importantes que tinham o objetivo de uniformizar o
sistema monetario, facilitando o mecanismo dos precos e as transacdes.
Também tendiam a sanear e a ajustar o valor da moeda as condicfes reais do

mercado de metais preciosos.

A reforma de 1846, portanto, “preparou as condicdes favoraveis a
retomada do desenvolvimento econémico, que ganhou consideravel impulso na
segunda metade do século e inaugurou novo periodo na historia econdémica do
pais” (Hugon, 1972, p.145).

Ainda, segundo Hugon (1972), realmente, a partir de 1850, a
tranquilidade interna do pais foi restabelecida, atenuaram-se as diferencas
regionais e reforcou a unidade do pais. Enquanto a inseguranca dos sistemas
financeiro e monetério fazia do imenso territorio brasileiro um risco a unificacéo
do mercado nacional, o saneamento do sistema monetario mostrava que essa
imensidao era fonte de abundancia e de diversidade de recursos que constituia
elemento decisivo de progresso econémico. Neste mesmo periodo, o Banco
Comercial do Rio de Janeiro e o Banco de Mauéa fundiram-se, dando origem,
em 1851, a um segundo Banco do Brasil. Este banco foi encarregado de
substituir por suas notas as do Tesouro. Seu limite de emisséo foi fixado no
dobro do capital disponivel. O novo banco recebeu o privilégio da emissao,

subordinando assim, o sistema monetario, ao principio da unidade de emissao.

Em 1857, como retrata Hugon (1972), o Banco do Brasil ndo suportou as
consequéncias da crise norte-americana, que mostrou a sua fragilidade e a do

sistema monetario. Assim, restabeleceu-se a pluralidade de emisséo.

O montante maximo da emissdo para cada um dos bancos que tinham
esse privilégio ndo podia ultrapassar ao de seu capital. Em 1860, as emissdes
multiplicaram-se. Neste mesmo periodo foram tomadas certas medidas para
limitar as emissbes. A garantia das emissfes dos bancos privados foi

reforcada. As emissdes também ndo podiam mais recair sobre as notas do
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Tesouro, mas somente sobre o ouro e a prata, e o seu montante nao podia

ultrapassar a média das emissdes do primeiro semestre de 1860.

Essas medidas, segundo Hugon (1972), deram bons resultados a curto
prazo e permitiram estabilizar e diminuir as emissdes durante certo tempo. O
cambio melhorou e atingiu o par. Os bancos particulares denunciaram seus

direitos de emisséo e o Banco do Brasil deteve o0 monopdlio das emissoées.

Nesta mesma época, o desenvolvimento da lavoura cafeeira traz boas
consequéncias para o pais. Segundo Caio Prado (1970), a partir de 1860, o
comércio exterior comeca a se saldar com superavits crescentes apesar do
aumento das importacfes. Isso permitiu um aumento do padrdo de vida da
populacdo em certas classes e regibes e o aparelhamento do pais. E neste
periodo que o Brasil experimenta pela primeira vez o progresso moderno e um

certo nivel de riqgueza e bem-estar material.

Outra vez estavam reunidas condicGes favoraveis que pareciam durar

para o bem da moeda e da economia.

Todo esse progresso se estendera até 1865. A interrupcdo desse
progresso se da quando o Brasil se empenha junto com a Argentina e o
Uruguai na guerra contra o Paraguai (1865-1870). Segundo Caio Prado (1970),
o Brasil viveu neste periodo a crise internacional mais séria de sua historia.Nao
obteve resultados positivos de expansdo econbmica e comprometeu

seriamente as suas finangas.

As grandes despesas com a guerra causaram grandes desequilibrios na
vida financeira do pais. O Império ndo consegue equilibrar seus orcamentos,
que se tornaram irremediavelmente agravado. Somam-se a iSsO 0sS males
resultantes de empréstimos externos e emissdes vultosas de papel
inconversivel a fim de custear as despesas da guerra. O teto para emissdo do
Banco do Brasil foi elevado até cinco vezes em relagcdo ao capital. Em 1886
foi-lhe retirado o direito de emitir e este direito passa para o Tesouro. O
ajustamento das financas publicas e o estabelecimento de um sistema

monetario estavel e solido foram comprometidos pela guerra.
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O periodo de 1870 a 1880 foi um dos momentos de maior prosperidade
nacional apos a Independéncia. Segundo Hugon (1972), a balanca comercial
acusa superavits e, a partir de 1870, com o final da guerra, o ritmo de
emissdes diminuiu. Os empreendimentos industriais, comerciais e agricolas
continuam em ritmo crescente. A substituicdo dos escravos por trabalhadores
livres mobiliza os capitais que antes se invertiam e imobilizavam naquela

propriedade humana.

Por outro lado, de acordo com Prado (1970), a vida financeira do pais é
aparelhada. A multiplicacdo dos bancos, das empresas financeiras, das
companhias de seguros, dos negdocios de bolsa, permitia mobilizar e captar em
escala significativa, as fontes de acumulacédo capitalista. Até o fim do Império a
economia passou por um periodo muito marcado de progresso, apesar de
certos acontecimentos, como a crise bancéria em 1875, desencadeada pela
faléncia do Banco de Maua e de outros bancos e, no mesmo ano, a forte seca

no Nordeste e a baixa dos precos do café desde 1878 e da borracha em 1884.

Em 1887, foram tentados novamente sérios esfor¢cos para conter as
despesas e aumentar as receitas, e para diminuir a circulacdo de notas. Esse
resgate ndo obteve sucesso, pois o0 mesmo era compensado pelas exigéncias

de novas emissoes.

A partir de 1888, com a abundancia do ouro, entreviu-se a volta da
conversibilidade metalica. Uma nova reforma monetaria decidiu o retorno ao

regime de pluralidade de emisséo.

A MOEDA NA REPUBLICA - 1889

Em novembro de 1889 foi proclamada a Republica. A mesma herdou os
progressos econdmicos que foram realizados desde a Independéncia nos
setores de producéo, transportes e servicos publicos. A primeira década deste
regime foi dificil para a politica econémica. Essas dificuldades tém suas causas
relacionadas, principalmente, & subita disseminacgéo do trabalho assalariado no

campo e ao reordenamento da introducao do pais na economia internacional. A
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primeira causa esta relacionada ao fim da escravatura e a entrada de
imigrantes no pais. A segunda ao florescimento das relacdes financeiras com o

exterior.

A partir de meados da década de 1880, segundo Franco (1983), comeca
a aumentar uma discussdo acerca da reforma monetaria. Esse interesse
publico por uma reforma monetéaria estava ligado as novas condi¢cdes, que
impunham novas exigéncias ao sistema monetario. A necessidade de
recomposicdo se articulava em torno de trés eixos principais: a difusdo do
trabalho assalariado e a realocacdo de recursos provocada pela macica
entrada de imigrantes e posteriormente pela abolicdo; a notavel expansdo no
nivel de atividade, e a sucessao de anos excepcionalmente favoraveis para o
balanco de pagamentos comecados em 1886. Esses trés fatores iriam criar a
necessidade de numerario, para 0 qual o sistema monetario ndo estava
aparelhado. O aumento do setor assalariado teria um notavel impacto
‘monetario”, pois 0 pagamento de salarios multiplicaria as necessidades de
capital de giro na atividade agricola, elevando assim o grau de monetizacdo e

a demanda por moeda na economia.

Trabalho assalariado e a politica monetaria

A atividade agricola, principal atividade econdémica do pais, sofreria uma
significativa realocacdo de recursos, em consequéncia do aumento da
importancia do setor assalariado, que se estenderia também para a atividade

urbana.

O principal problema para a agricultura nos anos oitenta do século XIX,
era a eliminacado do trabalho escravo. Este problema se apresentava de modo
diversificado nas varias regifes do pais, pois existiam diferencas significativas
entre as principais atividades econdémicas regionais. Por exemplo, nas regiées
cafeeiras havia diferencas entre as areas produtoras. Essas diferencas podem
ser avaliadas, segundo Franco (1983), pelas alteracbes na distribuicdo
geogréafica das exportacfes nas ultimas décadas do século XIX mostradas no

guadro 1.
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Quadro 01 Distribuicdo Geografica Aproximada e Exportacfes de Café da Regiado
Cafeeira (1860-1900) (em milhares de arroba)

Exportacdo do Rio de Janeiro pelo Porto do Rio 1869-72 1880-83 1888-91 1896-1900

7.398 9.271 5.530 5.383
(55,2) (40,7) (24,0) (14,1)

Exportacdo de S&o Paulo pelo Porto do Rio 1.134 1.778 1.109 n.d
(9,8) (7,8) (4.8)

Exportacdo de S&o Paulo pelo Porto de Santos 2.278 6.155 10.178 22.294
(17,0) (27,0) (44.1) (58,2)

Exportacdes totais de S&o Paulo 3.592 7.933 11.287 n.d
(26,8) (34,8) (48,9)

Exportacdo de Minas Gerais pelo Porto do Rio  1.910 4.828 4.948 8.743
(14,3) (21,2) (21,5) (22,8)

Exportacdo do Espirito Santo 499 726 1.297 1.894
(3,7 (3,2) (5,6) 4,9)

Total da Regiéo Cafeeira 13.408 22.758 23.062 38.304
(100) (100) (100) (100)

Fonte: LAGO, L. A. Corréa (1978), p.412.

O Quadro 1 revela ndo s6 a grande expansao da cafeicultura paulista a
partir da Proclamacédo da Republica e da Libertacdo dos escravos. No entanto,
revela a estaghacédo da producdo do Vale da Paraiba em funcéo da transicao
do trabalho escravo para o trabalho livre que nessas duas regides tinham
concepcdes bem diferenciadas em relagdo ao trabalho assalariado. Esse
carater diverso se devia as possibilidades econdmicas de cada regido em
suplantar os problemas de méo-de-obra criados pelo aumento do trabalho livre.
O desaparecimento do trabalho servil gerava muitas apreensdes, nao apenas
guanto ao problema da existéncia da méao-de-obra, mas principalmente quanto
as dificuldades que surgiriam com a introducdo de pagamentos de salarios na

forma de moedas.

Quanto ao problema da existéncia da mao-de-obra, a introdugdo em
larga escala do imigrante, parece té-lo superado, sendo que a maior parte

destes tiveram como destino as regides cafeeiras de Sédo Paulo.

De acordo com Hugon (1995), o trabalho assalariado gerou a
necessidade de capital de giro em forma monetéria para as fazendas. Diversos
sistemas de remuneracdo foram experimentados e a maior parte baseava-se

em dois tipos de remuneracdo: uma em relacdo ao plantio e ao cuidado com o



59

cafezal e outra em relacdo a colheita. O grosso das remuneracdes em forma

monetaria concentrava-se na eépoca da colheita.

Assim, em relacdo ao gasto monetario com o pagamento de salarios, as
necessidades de capital de giro das fazendas de café eram sazonais. De
acordo com Franco (1983), se tornavam mais marcadamente sazonais, quanto
maiores fossem 0s encargos monetarios com 0 pagamento de salarios e
também quanto maior fosse a safra. Entretanto, os gastos monetarios nao
eram apenas ao pagamento de salarios. Durante a safra, surgia uma série de
outras despesas de beneficiamento e comercializacdo e trabalhadores
adicionais, pagos em dinheiro, o que reforcava ainda mais o carater sazonal

das necessidades de numerario da fazenda.

Era na época da colheita que os fazendeiros mais precisavam de
adiantamentos e empréstimos para mover a safra. Assim, na época da safra
existia sempre uma maior pressdo de demanda por crédito sobre o sistema

bancario.

Essas pressdes sazonais resultavam em dificuldades de liquidez na
Praca do Rio desde os anos de 1860. Como as colheitas exigiam remessas
periédicas de dinheiro, o Rio, capital econdmica e politica, sempre sofria a
drenagem do seu numerario para as pracgas da regido da colheita. Com isso,
sofria as seguintes consequéncias: elevacdo da taxa de desconto, juros altos,
dificuldade de realizar negdcios pela falta de numerario e falta de moeda.

No inicio dos anos oitenta, esses problemas podiam se tornar muito
mais forte. Era preciso tomar medidas destinadas a prover acomodagao para
essa elevacao da procura de moeda. Mas, essas medidas encontraram muitos
obstaculos. Um deles era o incipiente desenvolvimento do sistema bancario. O
mesmo era bastante concentrado na Capital onde se localizava a maioria de
seus depdsitos. O uso de cheques era raro, os individuos preferiam reter

grandes quantias de moeda em vez de deposita-las.

Assim, podemos ter uma idéia quanto ao impacto da disseminacao do
trabalho assalariado no campo sobre o sistema monetario. A necessidade de
mais numerario no campo se tornaria clara nas safras seguintes a 1888. A

politica monetaria nos anos oitenta foi, segundo Franco (1983), traumatizada
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pela miragem da conversibilidade, aumento da divida externa e escassez de
meios de pagamentos. Nestes anos houve um periodo de estagnacao, de

expansao e também profundas transformacdes na segunda metade da década.

No final do império, os meios de pagamentos incluiam varias espécies
de moeda. Circulavam notas inconversiveis do Tesouro e de varios bancos,

moedas metalicas nacionais e estrangeiras e depdsitos bancarios.

Hugon (1972) relata que nestes anos nao existiam medidas precisas
para a oferta de meios de pagamentos. A economia vivia sob um continuo viés
deflacionista. Essa intencdo deflacionista da politica monetaria nos anos
oitenta se devia a aversdo das autoridades em recorrer a emissdo de moeda
para financiar os déficits do Tesouro. Apesar da presenca de déficits em quase
todos os anos de 1880 a 1888, a emissdo da moeda para financid-los foi

praticamente inexistente.

A politica monetaria foi conduzida de acordo com a meta da
conversibilidade. Mas o estabelecimento da circulacdo metalica foi dificultado
pela escassez de reservas metélicas no pais. Como o Brasil ndo dispunha de
metal suficiente para exportar com a finalidade de preservar a paridade em
situacdes adversas do balanco de pagamentos, a taxa de cambio caia abaixo
do par e a conversibilidade era imediatamente suspensa. Assim, a adeséo do
pais ao padrdo ouro sempre esbarrava na barreira de um balanco de
pagamentos sempre deficitario e na relutancia do governo em seguir um plano

deflacionista até as uGltimas consequéncias.

A lei de 17 de janeiro de 1890

De acordo com Pelaez (1976), em fins de 1889, o mecanismo de
estabilizacdo cambial, criado para permitir a circulacdo de bilhetes
conversiveis, entrou em colapso com a queda da taxa de cambio que provocou
uma corrida contra o Banco Nacional, ocorrendo uma retracdo da liquidez e da
confianga, que acabou com uma grave crise comercial. Essa situagdo se

tornava bastante ameacadora para a Republica. Para o ministro da Fazenda,
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Rui Barbosa, a solucdo seria uma reforma urgente e inadiavel nas instituicoes

monetarias.

A gestéo dessas financas foi confiada a Rui Barbosa. Sua tarefa néo era
facil. Era preciso uma acdo rapida sobre a situacdo monetaria, tomando as
decisdes mais urgentes, com o cuidado de ndo se opor brutalmente as
exigéncias de autonomia dos Estados, que tinham vontade de dispor do

proprio poder de emitir.

A principal medida de politica econémica feita por Rui Barbosa foi a lei
de 17 de janeiro de 1890, que introduziu diversas novidades na constituicdo
monetaria do pais. Segundo Hugon (1972), a lei estabelecia emissdes
bancarias que eram feitas sobre lastro constituido por titulos da divida publica,
onde o ministro buscou inspiragdo na organizagdo monetaria norte-americana.
O Brasil foi dividido em trés regides financeiras — Norte, Centro e Sul. Em cada
regidao funcionava um banco de emissao que era, a0 mesmo tempo, um banco
comercial. Criou-se também um quarto banco em Sado Paulo a pedido de

Campos Salles.

Rui Barbosa indicou sua preferéncia pela unidade de emissdo confiada a
um Banco Central e, a partir do segundo semestre de 1890, lancou as bases

desse Banco, autorizando a fusao dos principais bancos de emissao.

A reforma de Rui Barbosa era bem diferente da lei de 1888. Nesta,
aplicavam-se mecanismos deflacionistas, através do resgate do papel-moeda
do Tesouro com a finalidade de preparar o terreno para a circulagcdo metalica
conversivel. JA na nova lei de Rui Barbosa ndo existia qualquer medida

deflacionista.

Na nova lei notava-se muita diferenca em relacdo as leis anteriores.
Estas diferencas estavam ligadas a questdo da inconversibilidade, a liberdade

bancéria e modificacdes na formagéo do lastro da emisséao.

Rui Barbosa tentou demonstrar que o pais tinha uma grande
necessidade de moedas. Para ele, um pais praticamente agricola necessitava

de mais numerario do que um pais industrial.
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De acordo com Hugon (1995), outra argumentacdo do Ministro era de
gue o Brasil tinha uma elevada propensao ao entesouramento, e por isso, para
circular um valor igual de transacdes, era necessario uma quantidade maior de
base monetaria. Argumentava também para demonstrar a escassez do meio
circulante, que a libertacdo dos escravos, o crescimento da imigracdo, € 0
crescimento do capital das companhias do Rio de Janeiro (boom), exigiam uma
grande expansdao monetéaria. Assim, cresciam as determinacdes da nova lei

quanto aos limites quantitativos as emissoes.

Segundo Franco (1983), a lei de 17 de janeiro fixava em 450 mil contos
o limite as novas emissfes. Este valor era mais que o dobro do papel-moeda
gue circulava na época. Esse limite era definido por regido. Como ja foi dito, o
pais foi dividido em trés regibes bancéarias, cada um com seus limites
especificos. Assim, o sistema de Rui Barbosa previa a pluralidade emissora,

com trés bancos que representavam o monopodlio de sua regiao.

O decreto do Ministro deu origem a diversas opinibes e objecdes
furiosas, principalmente dos metalistas que defendiam a conversibilidade. Mas
nada disso impediu que de inicio a reforma desse certo.

No final de fevereiro de 1890, entrou em funcionamento o Banco dos
Estados Unidos do Brasil (BEUB), que estabelecia o sistema criado pelo

decreto de 17 de janeiro.

Em funcdo de diversas crises, o Ministro da Fazenda, no inicio de
marco, teria de modificar seu plano original. Essas mudancas cairiam

principalmente nos meio industrial e financeiro.

No meio industrial eram questionados os privilégios e vantagens
concedidas aos bancos emissores que os favoreciam concorrer em vantagens

com industriais e empresarios.

Segundo Castro (1979), no meio financeiro muitos se viam prejudicados
com o0 novo sistema, pois diversos bancos haviam acumulado espécieis
metalicas e obtiveram concessfes para realizar emissdes sobre base metalica.
Essa reclamacao baseava-se no fato de que os banqueiros realizaram grande

importacao de ouro no segundo semestre de 1889, e que a capacidade desses
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bancos em fabricar depdsitos havia exaurido em imobilizagcdes desse ouro.
Entdo, a concessdo de emissbes sobre base metalica em regime de
inconversibilidade, a principal medida da nova lei, impedia os limites a
expansdo do crédito bancério, e levaram os banqueiros a pressionar o Ministro

da Fazenda nesse sentido.

Por grande presséo, o ministro Rui Barbosa aceitou uma modificacdo do
decreto de 17 de janeiro. A nova versao permitia ao Banco Nacional e ao
Banco do Brasil emitir até o duplo de 25 mil contos em bilhetes depositados em
moeda metalica no Tesouro. Como no decreto de 17 de Janeiro, os bilhetes s6
seriam conversiveis se 0 cambio atingisse a paridade. Segundo Franco (1983),
o Ministro explicava as novas emissdes pela necessidade imediata e inevitavel
de ampliar o meio circulante quando as tensGes do mercado monetario o

exigissem.

Portanto, o decreto de marco tinha importantes mudancas. O mesmo
removia as dificuldades para o crescimento em larga escala do crédito. A
emissado inconversivel sobre base metalica favorecia o aumento das reservas
metélicas do pais, o que permitia ao pais exercer influéncias no mercado de
cambio, pois o ouro dos bancos poderia ser utilizado para fins de politica

cambial.

Segundo Hugon (1972), em novembro de 1890, uma crise financeira
gerada pela liquidacdo da casa de Baring em Londres, que, além de serem
importantes banqueiros, também eram correspondentes do Banco do Brasil,
gerou importantes consequéncias para o Brasil. Essas consequéncias se
tornaram mais sérias em 1891 e nos anos que se seguiram. O capital inglés
gue se movimentava para o Brasil foi afetado, vindo a acabar em uma crise
cambial em 1891. A importante desvalorizacdo cambial dessa crise foi
associada ao crescimento excessivo das emissdes, 0 que resultou em culpar

as reformas monetérias pela desvalorizagdo cambial.

Ao final de 1890, o sistema de Rui Barbosa se mostrava totalmente
desfigurado. De Acordo com Pelaez (1976), circulavam no pais varias espécies
de bilhetes. Havia o papel-moeda do Tesouro, os bilhetes conversiveis do

Banco Nacional, as velhas notas do Banco do Brasil de 1864, os bilhetes
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lastreados em apodlices e os bilhetes inconversiveis com base metalica e
também as moedas de ouro, prata e niquel, nacionais e estrangeiras. Mais
uma vez, a opc¢ao de politica monetaria do governo se esgotava, surgindo

entdo, uma nova oportunidade para a reorganizacdo do sistema bancario.

O Banco da Republica

Ao final de 1890, o mercado monetério do Rio de Janeiro encontrava-se
em grandes dificuldades e proximo a uma eventual crise. Alguns bancos,
devido a suas emissfes e pela drenagem de caixa, viam sua expansdo do
crédito cair cada vez mais. Uma acédo por parte do Tesouro era imprescindivel.
As dificuldades agora eram de natureza diversa e o aumento das emissdes era

apenas uma maneira de adiar a crise.

Uma diminuicdo das emissdes também conduziria a praca a uma crise,
mas o crescimento das mesmas néo resolveria o problema, pois 0os negocios

continuariam na mesma situacao.

Segundo Castro (1979), a politica monetaria estava diante de um
problema dificil e foi necessario, naquele momento, exercer uma forma de

controle e acompanhamento das operac¢des dos bancos.

Uma oportunidade surge quando os dirigentes do Banco Nacional dos
Estados Unidos do Brasil (BEUB) e do Banco Nacional solicitam ao Ministro a
fundicédo dos dois bancos. Para o Ministro isso seria caminhar da multiplicidade
para a unidade. A fuséo foi aceita em 7 de dezembro de 1890. O novo banco
chamaria Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil e teria um capital
de 200 mil contos. O mesmo teria o direito de emitir bilhetes na raz&o do triplo
do depdsito em ouro e seriam conversiveis quando o cambio atingisse o par
durante um ano. O lastro em ouro ndo poderia ultrapassar o valor do capital do

banco.

As novas emissdOes também foram consideradas excessivas. E mais

uma vez o Ministro argumentou que as mudancas na economia, 0 boom,
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indicavam que as necessidades de numerario eram elevadas e que a moeda

em circulacao era insuficiente.

Segundo Franco (1983), o novo decreto de 7 de dezembro de 1890,
estabelecia o monopdlio de emissao em favor do novo banco, criando vinculos
entre o governo e o0 banco. O direito de emissdo ndo se estenderia as outras
instituicbes de crédito, transformando o novo banco em um virtual banco

central.

De acordo com Castro (1979), a formacdo de um grande banco com
vinculos com o governo, foi motivada pela situacao do mercado financeiro no
final de 1889. Todo o processo de centralizacdo bancaria conduzido pelo
governo teve suas razfes ligadas a politica econdmica. A reforma monetaria
caminhou na direcdo de um banco central, ou seja, em uma instituicdo que
pudesse estabilizar o cambio, controlar o sistema bancéario e a oferta de
liguidez doméstica, em uma época de grandes modificacdes estruturais na
economia. Decisdes fundamentais foram dadas durante esse periodo, com a
finalidade de se chegar a um sistema monetario mais moderno, eficiente e que
pudesse condizer com o desenvolvimento do pais. Aparecia entdo, em
dezembro de 1890, apenas mais um capitulo do desenvolvimento das

instituicdes monetarias do pais.

OS NOVOS DESAFIOS DO FINAL DA DECADA DE 1890

No final dos anos de 1890, a economia brasileira estava diante de novos
desafios, sendo o principal a libertacdo dos escravos e a instituicdo do trabalho
assalariado para todos os trabalhadores e as instituicbes monetarias existentes
nao estavam preparadas para atender as novas necessidades da economia.
Quanto as novas condi¢des, pode-se incluir, além da transformacéo no regime
de trabalho, o crescimento no nivel de atividade e o estado favoravel do
balangco de pagamentos. O sistema bancario era pouco desenvolvido e nao
estava preparado diante dessas novas mudancas. Suas possibilidades de
captacdo de depdsitos e expansdo de crédito eram bastante reduzidas. A

expansdo monetaria era elemento condicionante da transformacédo. O crédito
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foi muito importante na realocacdo de recursos para 0s setores dinamicos
dentro da agricultura, permitindo também uma grande acumulacédo de capital
industrial, financiada pelo processo de criacdo do poder de compra, conduzido

pelos bancos emissores.

O periodo de 1888 — 1890 foi bastante representativo na evolucdo das
instituicbes monetarias brasileiras. Foram verificadas, nesse periodo, duas
principais tendéncias no Brasil: a tendéncia para a moeda inconversivel e para

0 aumento do grau de controle sobre a oferta de moeda doméstica.

De acordo com a analise de Franco (1983), durante o periodo de 1815—
1913 verificaram-se importantes transformacdes na propria natureza da
moeda, inclusive no Brasil. Essa transformacdo da moeda, ou seja, O
crescimento da moeda fiduciaria teve profundas implicacdes. Este periodo foi
marcado por medo e desastres financeiros em diversos paises e também no
Brasil. Muitas crises tiveram a origem em verdadeiros ciclos econémicos, e
outras originaram na propria esfera monetaria. O mundo da moeda fiduciéaria e
dos sistemas financeiros era instavel e necessitava de controles. A evolucao
das instituicdes monetarias se deu de forma brusca em que nem sempre se

percebem as implicacGes dessas mudancas.

No periodo de 1888-1890 verificamos, no caso brasileiro, uma evolucéo
da moeda fiduciaria (inconversivel), acompanhada de medidas implantadas
com a finalidade de aumentar o controle sobre o sistema monetéario. Esta
tendéncia foi manifestada pela centralizacdo bancaria, em direcdo a um banco
central, e foi claramente induzida pelo governo para promover a estabilidade

cambial e monetéria.

Para diversos paises, o crescimento da moeda fiduciaria significava
desligar o ritmo do crescimento econdmico de longo prazo do ritmo do
crescimento da oferta de ouro. Isso foi bastante importante, pois a oferta
mundial de ouro diminuia bastante naguele momento com a cessacdo dos
efeitos das descobertas de ouro na California. Assim, esse lento crescimento
da oferta de ouro fez com que as principais economias centrais tivessem uma
tendéncia deflacionista, que so foi se contornando mediante o crescimento da

moeda fiduciéria.
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Para o Brasil, a adocdo da moeda fiduciaria significava liberar as
medidas relacionadas ao crescimento econdémico com o balanco de
pagamentos. A moeda fiduciaria permitia livrar as condicbes domésticas das
oscilagbes dos movimentos de capital e das relagdes de troca, mas impunha
sobre o pais a instabilidade cambial, pois a taxa de cambio seria ajustada no
caso de choques de qualquer natureza. Assim, a taxa de cambio influenciava a
economia brasileira a custo de uma crescente instabilidade. A meta da
estabilidade cambial haveria de se compatibilizar com a meta da expanséo do
crédito. Para alguns, a conciliacdo da estabilidade cambial e a expanséao

monetaria sé poderia acontecer através da circulacdo metalica conversivel.

hY

Havia, no pais, grande resisténcia politica a modificacdo do padréo
monetario. Em 1889, a conciliacdo se fez sem qualquer resisténcia, devido ao
aspecto favoravel do Balanco de Pagamentos.

O compromisso foi desfeito logo nos primeiros meses da administracao
republicana. A administracdo de Rui Barbosa preocupou-se unicamente com a
meta da expansdo monetaria e do crescimento do nivel de atividade. Contudo,
uma queda da taxa de cambio, em abril de 1890, induziu Rui Barbosa a

realizar uma politica cambial com a tendéncia de estabilizar o cambio.

A expansao monetaria e o crescimento do niamero de bancos trouxeram
a necessidade de controle do sistema bancério, surgindo, assim, a idéia de um
grande banco. O estabelecimento desse banco iria favorecer a expansao
monetaria e o controle do sistema bancério, favorecendo também a conducao
da politica cambial, pois concentraria grande parte das reservas internacionais

e dos negdcios cambiais do pais.

O decreto de 7 de dezembro de 1890, segundo Gustavo Franco (1983),
sugeriu a evolucao da legislacdo em direcdo a um banco central, o qual agiria
junto com o governo na responsabilidade pela politica cambial e monetaria.
Mas no inicio de 1891, dois acontecimentos iriam mudar a trajetoria da
economia brasileira nos anos posteriores. De setembro de 1890 a novembro de
1891, o papel-moeda quase dobrou sua emissdo de 289.691,5 contos a
513.348,8 contos e a taxa de cambio sofre em 1891 o maior declinio, caindo de

23 pence por mil réis em novembro de 1890 a 12.9 pence por mil réis em
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dezembro de 1891. Esses dois acontecimentos tiveram duradouras
consequéncias. Assim, de acordo com o0s metalistas, as reformas monetarias
de 1888 — 1890, ao realizar a expansao monetaria, trariam a baixa do cambio.
Mas para Rui Barbosa e os antimetalistas a desvalorizagdo cambial devia-se a
problemas de balanco de pagamentos e ndo a expansdao monetéaria. Contudo,
a idéia que prevaleceu foi que a desvalorizacdo deveu-se as emissdes em

eXxCesso.

Entretanto, nota-se que a legislacdo monetaria caminhou na direcao de
um sistema de moeda inconversivel (fiduciaria) com um alto controle sobre a

oferta de moeda.

Podemos notar observando o quadro 02, que a desvalorizacao cambial
se deu devido aos déficits no balangco de pagamentos e que os eventos que 0s
originaram estéo poucos relacionados com o crescimento das emissoes.

Quadro 02 Estimativa para o Balanco de Pagamentos do Brasil (1876-1897)
(Médias anuais em milhares de libras)

1876-80 1881-85 1886-89 | 1890-94 | 1895-97
1. Balanca Comercial 3.867 1.769 3.696 3.525 2.240
Exportacdes 20.036 18.124  23.563 29.374 28.934
Importacdes 16.169 16.355 19.867 25.849 26.694
2. Saldos de Servicos -4.177 -4.376 -5.264 -7.263 -7.674
Fretes, Seguros -2.269 -2.731 -2.575 -2.716 -2.761
Rendas de Capitais -1.275 -1.351 -2.106 -2.445 -2.525
Outros Servigos -211 -294 -583 -2.102 -2.388
3.TransacBes Correntes -310 -2.607 -1.568 -3.738 -5.434
4. Movimento de Capitais 805 2.481 10.965 549 6.190
Empréstimos 121 854 10.539 902 4.250
Amortizacdes -632 -669 -4.984 -455 -465
Investimento Direto 1.315 2.666 5.410 102 2.405
5. Saldo Global 495 -126 9.397 -3.189 756

Fonte: FRANCO, Gustavo Henrique Barroso (1983), p.38.

De acordo com a analise de Franco (1983), os déficits no Balanco de
Pagamentos no periodo de 1890 — 1894, deveu-se a um aumento de mais de

duas vezes no déficit em conta corrente, que passou de £1.568 mil anuais em
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1886 —-1889 para £3.738 mil anuais em 1890 — 1894, e a uma grande
diminuicdo das entradas de capital estrangeiro, que passaram de £10.965 mil
anuais em 1886 —1889 para £549 mil anuais em 1890 — 1894.

Os progressos do periodo de 1888 — 1890 foram, aos poucos,
destruidos ao longo dos anos noventa. O grande banco foi progressivamente
esvaziado durante essa década. Em 1897, suas emissdes foram controladas
pelo Estado, que assumiu posteriormente o controle do banco e o destinou

exclusivamente a cuidar da politica cambial.

A EVOLUCAO MONETARIA EM FINS DE 1890 ATE A CRISE MUNDIAL DE
1929/30

Os fatos e os dados apresentados neste subtitulo foram retirados do
livro A Moeda, de Paul Hugon (1972), pois esta literatura apresenta-se de

forma mais completa para explicar este periodo da histéria da moeda.

Como j& citado anteriormente neste estudo, nos primeiros anos da
Republica, as dificuldades econémicas e politicas foram as principais causas
de fortes emissfes. A partir de 1893 o teto fixado € ultrapassado. Os precos
subiram de 180% entre 1888 e 1894. Juntou-se também a grande
desconfianca publica em relacdo a circulacdo monetaria devido a falsificacao
de grandes quantidades de notas. O cambio caiu e ouro evadiu-se. Enfim, foi
uma época gue terminou em crise, atingindo seriamente o setor bancario em

1900, com a faléncia do Banco oficial e outros.

Todo esse periodo, do ponto de vista econémico, foi caracterizado pela
grande instabilidade do sistema monetario. As reformas sao praticamente

impossiveis de serem julgadas por terem sido realizadas de forma téao rapida.

A partir de 1898, foram grandes os esfor¢cos para melhorar a situacéo
econdmica do pais. Nesse mesmo ano, foi assinado um “Funding Loan” com
os credores estrangeiros, o que diminuiu um pouco a pressao da divida sobre
as financas, permitindo a liberacdo de recursos para aliviar a circulacdo das

notas.
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De inicio, a politica monetaria foi confiada a Murtinho que praticou uma
politica de valorizacdo da moeda com o intuito de restabelecer seu poder

aquisitivo anterior.

Desde 1898, a situacado interna do pais tornou-se mais calma, quando
foram criados dois fundos, o primeiro foi o Fundo de Garantia e 0 segundo o
Fundo de Resgate do papel-moeda com a finalidade de solidificar o sistema e
aumentar a garantia das emissdes, diminuindo a circulacdo das notas. Em
1900, a cobertura das emissdes do Tesouro era de 2,14%, e, em 1913 atingiu
32,5%. As emissdes de notas diminuiram de 1900 a 1905, ou seja, a circulacao
do papel-moeda em 1898 era de 788 milhdes, em 1902 era de 675 e, em 1905,
de 665 milhdes. Os precos baixaram entre 1900 e 1914, exceto entre 1902 e
1904. A partir de 1900, a relacédo de valor da moeda brasileira em relagao a
outras moedas obteve uma melhora e, a partir desta data, procurou-se sempre
a estabilidade do cambio. Esta preocupacdo originou-se da importancia do
comeércio exterior para o processo do desenvolvimento da Economia. As
importagdes eram muito importantes ao desenvolvimento da infra-estrutura de
base e da industrializacdo. A capacidade de importar dependia, principalmente,
da venda do café. As exportacdes do café serviam como fundos necessarios
ao pagamento da divida externa. O café, portanto, era uma das grandes
preocupacdes governamentais. Além de ter sido o criador de grandes riquezas,
sua demanda era submetida a certas particularidades dependentes do
mercado mundial. Sua oferta, que foi desequilibrada por uma crise de

superproducéo, iria ser conduzida por politicas de valorizagdo sempre dificeis.

A evolugdo monetaria, em 1900, sofreu uma forte crise bancéria,
levando a faléncia de varios bancos, inclusive o Banco da Republica do Brasil.
Mas, esta crise ndo durou muito tempo. No final do mesmo ano, os bancos se

recuperaram em numero bem maior de novos estabelecimentos.

Em 1906, comega a funcionar uma Caixa de Conversdo para
restabelecer a conversibilidade da moeda e a estabilidade do cambio. A Caixa
emitia notas ao portador de curso legal e conversivel em relacdo ao peso do

ouro. O teto de emissao permitido era de 3.200.000 contos de réis.
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Entre 1900 e 1913 o produto agregado cresceu 4% ao ano, a formacéao
de capital na industria cresceu em um ritmo mais acelerado, o sistema de
transporte é reaparelhado, e mantém-se a estabilidade de preco durante todo
esse periodo. As emissbes de papel-moeda passaram de 670 milhdes em
1900 a 980 milhdes em 1914.

Em 1913, a Guerra dos Balcas inicia a crise internacional. O inicio da
Primeira Guerra Mundial trouxe efeitos imediatos sobre o0 comércio
internacional, afetando a receita tributaria, o fluxo de pagamentos externos e a
industria do café, provocando grave crise no Brasil. A baixa do cambio fechou
a Caixa de Conversédo, esvaziando as suas reservas em ouro e em divisas,
obrigando a suspender a conversibilidade de suas notas. Um novo “Funding
Loan” foi assinado em 1914. O mesmo serviu para aliviar o balanco de
pagamentos e contribuiu para que se pudesse estabilizar a taxa de cambio em
torno de 20 a 25% abaixo da paridade de pré-guerra durante todo o conflito.
Nesses anos, gracas a rapida adaptacdo da populacdo e a diversidade dos
recursos naturais, a economia brasileira encontrou nessas dificuldades, os

elementos necessarios para um novo progresso.

As exportacOes de café diminuiram consideravelmente. Mas em 1915,
as exportagdes dos produtos ultrapassaram as de 1913, gracas ao grande

esfor¢co da producédo agricola que aumentava sua produtividade.

Devido a diminuicdo das importacdes de produtos fabricados em
consequéncia da guerra, a industria realizou grande esforco para atender as
necessidades do mercado interno. O nimero de industrias aumentou de 7000
em 1914 para 13000 em 1920.

Apesar disso, a guerra provocou Sérios problemas nos setores das
financas e da moeda. Entre 1914 e 1920, as emiss6es aumentaram 88%,
passando de 980 milhdes para 1 bilhdo 848 milhdes de cruzeiros. O encaixe
metélico foi reduzido de 57% em1912 para 9,50% em 1920.

A recessdo de 1920 teve profundas repercussdes sobre a politica
econbmica devido ao impacto desestabilizador sobre a taxa de cambio e o
setor cafeeiro. Uma forte desvalorizacdo cambial agravaria a ja precaria
posicdo financeira do pais e de um grande niumero de empresas. Desse modo,
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a reacao defensiva por parte dos bancos, que era o corte das linhas de crédito
para alcancar niveis mais altos de encaixes, agravou ainda mais a crise de
liguidez e os problemas do setor privado. A crise da cafeicultura também se
agravou devido a incapacidade do sistema bancario em prestar assisténcia ao

financiamento da comercializacdo da safra.

Em 1921, ouro e divisas evadiram-se de novo, como aconteceu entre
1888 e 1894, devido as fortes emissbes ocorridas nos primeiros anos da
Republica. A politica de estabilizagdo do cambio adotada em 1906, onde foi
criada a Caixa de Conversao para emitir notas de curso legal e conversivel ao
peso do ouro, foi abandonada. O Fundo de Resgate foi suprimido e o Fundo de
Garantia confiado ao Banco do Brasil. Também foi criada a carteira de
Redesconto do Banco do Brasil, ela teria poderes de emitir notas do Tesouro
até um limite ampliado pelo Presidente da Republica. Em julho de 1923, coube

ao Banco do Brasil o monopdélio das emissdes, que durou somente trés anos.

Em 1926, ao assumir o governo, Washington Luis realizou um projeto de
reforma monetaria propondo a volta ao padrdo-ouro. O mil-réis passa a
corresponder a 200g de ouro. Uma Caixa de Estabilizacéo é criada para operar

a conversao das notas em ouro e do ouro em notas.

Esta reforma tinha como principal objetivo atingir a conversibilidade do
total de estoque de moedas em circulagdo a nova paridade. A conversibilidade
plena seria decretada quando o estoque de ouro acumulado pela Caixa fosse
considerado suficiente. A reforma monetaria seria finalizada com a mudanca
da unidade monetaria, criando o cruzeiro que seria de valor igual ao mil-réis a

nova paridade.

A crise de 1929 atingiu profundamente o Brasil, a demanda mundial do
café diminuiu, provocando um déficit na Balanca Comercial e a baixa do
cambio. A taxa de cambio foi conduzida além da taxa de conversao, levando
as reservas em ouro e em divisas da Caixa de Estabilizacdo a desaparecerem,
resultando na liquidacdo da mesma em 1930.



73

DA SUPERACAO DA CRISE DE 1929 ATE O GOLPE MILITAR DE 1964

Segundo Baer (2002), a depressao de 1930 obteve impactos negativos
sobre as exportagdes, com a queda de US$445,9 milhdes para 180,6 milhdes
em 1932. Além da reducdo das exportacdes, cessou a entrada de capitais
estrangeiros no pais. Essa situacdo obrigou o governo a tomar algumas
medidas drasticas como a suspensdo de parte dos pagamentos da divida
externa, introduziu o controle de cambio que, juntamente com a desvalorizacao

da moeda, aumentou os precos das importacoes.

De acordo com Abreu (1990), as reservas que eram de 31 milhdes de
libras em setembro de 1929, cairam para 14 milhdes em agosto de 1930,
desaparecendo em 1931. As importacdes decresceram em 60% entre 1928 e
1932, enquanto as exportacOes declinaram 16%. Os precos das importacoes
em mil-réis cresceram 6% e 0s precos das exportacdes cairam 25%. A crise
cambial que atingiu o Brasil em 1929 — 30 tornou impossivel o pagamento do
servico da divida, pois 0 mesmo envolveria uma grande propor¢cdo do saldo
comercial e, além disso, a desvalorizacdo do mil-réis aumentou a carga do

servico da divida publica.

Segundo Hugon (1972), a cobertura monetaria que era de 37% antes da
crise foi reduzida a 0% em 1930-1931 e, diante disso, surgiu a necessidade de
uma organizacdo mais solida do sistema bancéario. O governo de 1930
anunciou a criagdo de um Banco que pudesse ser encarregado da emissao de
notas, controlar o sistema bancario e o mercado financeiro. Mas este projeto
que objetivava a volta da conversibilidade das notas, ou seja, a volta do

padrdo-ouro, nao foi realizado.

A crise esgotou as reservas em ouro e divisas, diminuindo as
exportacdes de café e o seu preco, enfraqueceu a balanca comercial e fez cair
0 cambio. Esses desequilibrios demoraram a desaparecer devido as desordens
monetarias mundiais causadas pelo decreto da Inglaterra de curso forcado da
libra esterlina em 1931 e da separacdo do ddlar do ouro em 1933. Em 1932,
tentou-se estabilizar o poder aquisitivo da moeda com a criagcdo da Caixa de

Mobilizacdo Bancaria que permitia aos bancos particulares o redesconto a
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longo prazo. Em 1933, o monopdlio das operacdes de cambio foi confiado a
esta Caixa e, através dela, caberia ao banco fixar as variagcbes da taxa de
cambio. A partir de entdo, o equilibrio orcamentario foi assegurado e a garantia

em ouro da circulacéo foi sendo reconstituida progressivamente.

Como as saidas de ouro para pagamento da divida externa ainda
continuavam suspensas, em 1939, de acordo com Hugon (1972), as reservas
metalicas aumentaram consideravelmente. As emissdes de papel-moeda no
mercado interno atingiram 5 bilhGes de cruzeiros, cerca de 39,3% de aumento
em relacdo a 1929.

Durante o ano de 1939 houve uma reducdo das importacées e um
aumento das exportacdes devido a diversificacdo da industria brasileira na
década de 1930, onde o agucar, o cacau e o0 algod&o tornaram-se 0s principais

produtos de exportacao.

Segundo Abreu (1990), depois de 1941 as exportacdes brasileiras
continuaram a crescer em consequéncia de acordos de suprimentos de
materiais estratégicos aos Estados Unidos por causa da Guerra e também pela
compra de carne e algodéo pelo Reino Unido e Estados Unidos, que reduziram
suas exportacdes como parte do esforco de guerra. Este aumento das
exportacdes resultou em uma expanséo dos saldos da Balanga Comercial. Em
1942, pela primeira vez desde a década de 1920, o Brasil comecou a acumular
reservas cambiais e observou-se a entrada de capitais privados norte-

americanos.

A politica monetéria, no inicio da década de 1940, tornou-se
expansionista confirmando as pressdes inflacionarias associadas aos
desequilibrios provocados pela guerra que, de acordo com Abreu (1990), a
inflacdo acumulou entre 15 e 20% ao ano. A mesma foi estimulada pela
expansdo dos saldos da Balanca Comercial junto as restricbes ao acesso a
importacao e a competicdo entre consumo domeéstico e exportacdo de produtos

como a carne.

Em 1942 foi criado o cruzeiro no lugar do mil-réis, mantendo-se a
equivaléncia entre as duas unidades (200mg de ouro). Quando o cruzeiro
surgiu, o meio circulante estava cadtico. Havia 40 valores de moedas, cada
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uma com o seu material, circulando: 5 de prata, 14 de bronze-aluminio e 22 de
niquel (Scheiner, 2007).

Segundo Hugon (1972), a partir de 1942, a circulacdo das moedas de
prata e de niquel foi suspensa, assim como a liberdade de cunhagem. O
sistema, portanto, era 0 monometalismo-ouro e permanecia a nota
inconversivel. Em 1945, o decreto-lei n° 4.792 restabeleceu a liberdade de
emissao sem limite, de modo que os volumes das emissdes ndo pararam de
aumentar chegando a 17 bilhdes e meio em 1945. Como consequéncia dessa
liberdade cambial e a liberdade de emissdo, as reservas acumuladas
desapareceram dando livre curso a inflagdo que continuou em um ritmo
acelerado, atingindo anualmente a média de 16% entre 1947 e 1952, e as
emissdes atingiram 21 bilhdes e 692 milhdes em 1948, e mais de 31 bilhdes de

cruzeiros em 1950.

Para que o balanco de pagamentos ndo se desequilibrasse, o cambio,
gue tinha sua liberdade desde 1946, foi novamente controlado em 1947. Mas
em 1953, este regime do cambio congelado chegou ao fim. Essa dissociacao
do valor externo da moeda, que muito foi realizada pela politica monetaria,
deixou a longo prazo, efeitos bastante perigosos. Entre 1948 e 1953, por
exemplo, o poder do cruzeiro no mercado interno baixou 72%, enquanto que
seu valor externo permaneceu inalteravel em 18,50 por ddlar. Assim, houve
distorcbes de precos no setor da producdo e as exportacdes foram
sacrificadas. Este defeito, da dissociacdo dos valores externos e interno da
moeda, surgiria novamente nas medidas posteriores que estabeleciam taxas

multiplas de cambio.

Em 1945 foi criada a SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do
Crédito), 6rgdo do sistema financeiro com muitas atribuicbes de um Banco
Central tipico. Era responsavel pela politica cambial, fixava o percentual de
depositos compulsérios dos bancos, fiscalizava o registro de capitais
estrangeiros, podia operar no mercado aberto e fiscalizava os bancos

comerciais.

Em outubro de 1953, a SUMOC, através da instrucdo 70, reintroduziu o

regime de taxas multiplas de cambio. Esta medida procurava restabelecer o
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equilibrio da balanca comercial, frear a inflacdo, reduzir a taxa oficial do

cambio e o poder de compra da moeda.

Essas medidas ndo obtiveram sucesso. Segundo Hermann (2005), a
inflacdo cresceu em torno de 12% para 20,5%. A explicacdo para esse
aumento da inflacdo poderia estar no retorno do déficit publico, na expansao
dos meios de pagamentos e também no impacto das desvalorizaces cambiais
decorrentes da Instrucdo 70, que pressionaram 0s custos de producédo das

empresas.

Quanto ao desempenho da economia em 1953, de acordo com Viana
(1990), o PIB cresceu apenas 2,5%, bem inferior aos anos anteriores. As
causas desse pequeno crescimento do PIB foram o fraco crescimento da
agricultura (de apenas 0,2%) devido a seca ocorrida neste ano, a estagnacéo
do setor de servicos pela queda do comércio e outros setores com a

diminuicdo das importacdes.

Novamente, em 1954, as atencdes do governo voltaram-se para o
problema da inflacdo, identificado na época com o déficit publico, para as
pressdes em prol da expanséo do crédito e do aumento da oferta monetaria. O
principal objetivo desse governo era enfrentar a dificil situacdo cambial e criar
politicas monetarias e crediticias restritivas. Ambos o0s objetivos foram
frustrados pelo problema do café e do aumento de 100% do salario minimo.
Esse periodo foi marcado por uma substancial expansao do crédito, que se
justificava em atender as demandas dos Estados onde a politica do café o
exigia, e também pela pressdo das industrias para compensar os efeitos do

aumento de 100% do salario minimo.

Em 27 de outubro de 1958, o ministro da Fazenda Lucas Lopes cria 0
Programa de Estabilizacdo Monetaria (PEM). Segundo Orenstein (1990), este
programa se desenvolveria em duas etapas. Na primeira, que seria a fase de
transicao e reajustamento (até 1959), procuraria reduzir o ritmo da elevacéo
dos precos atraves de duas metas: uma econdmica, que corrigiria as
distor¢cbes criadas pela inflacdo e outra social com o objetivo de proteger o

saléario real ao invés de reajustar constantemente os salarios nominais.
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A segunda etapa seria a fase de estabilizacdo (a partir de 1960) que
procuraria a limitacdo da expansdo dos meios de pagamentos necessarios
para o ritmo do crescimento do produto real, assegurando a estabilidade nos

precos internos e o equilibrio no Balan¢o de Pagamentos.

Este Programa causou intensas polémicas na época, provocando
debates politizados por varios interesses envolvidos, sobrando assim, pouco
espaco para o exame técnico das medidas do PEM. Além disso, o governo
acreditava mais em uma politica de investimentos do que nas politicas fiscal e
monetéria que o PEM propunha. Entdo, o governo preferiu continuar com sua
politica desenvolvimentista sem uma politica de controle monetéario, iniciando,
a partir de 1961, um periodo de instabilidade que ira repercutir na economia
até 1967.

Em 1961 a situacdo monetéaria e financeira do pais era grave. Hugon
(1972) descreve essa situacao através dos seguintes dados: em 1960 os meios
de pagamentos eram mais de 692 bilhGes de cruzeiros, em 1961 aumentaram
192 bilhdes (38,2%). As pressdes sobre a emissao eram fortes devido ao
aumento do salario minimo de 60%, ao aumento dos vencimentos dos
funcionarios publicos federais de 80% e ao aumento dos precos de 30,3% em

1960. O déficit do Tesouro Nacional também aumentou em 77,6 bilhdes.

A situacdo cambial era desfavoravel devido aos desequilibrios das
contas externas, agravados pela tendéncia desfavoravel dos termos de
intercambio, aos juros da divida externa, as remessas de fundos das empresas
aos estrangeiros e ao regime oneroso de subsidios as exportagbes e as

importacgdes.

Em fungcédo dessas circunstancias, a instrugdo 204 da SUMOC foi
apresentada como um reajustamento do mercado cambial imposto pela
inflagdo, exigindo também uma nova orientacdo da Economia. Segundo Abreu
(1990), essa instrugao tinha como objetivo a desvalorizagdo da taxa de cambio
e a unificacdo do mercado cambial. O regime cambial foi transferido para o
mercado dito livre; e elevou de 100 a 200 cruzeiros por dolar o custo do

cambio aplicavel a importacfes preferenciais, tais como: trigo, petrdleo e papel
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de imprensa; as demais foram submetidas a cambio livre.O cambio para

exportacdo do café e do cacau elevou-se de 90 a 120 cruzeiros.

Assim, a instrucdo 204 da SUMOC tendia simplificar o sistema de
cambio permitindo maior liberdade ao seu funcionamento e maior liberdade as
trocas. Hugon (1972) demonstra esses resultados: no inicio de 1961, 50% das
compras e 40% das vendas de cambio foram realizadas no mercado livre;
essas porcentagens aumentaram em 98% e 72%, respectivamente, no ultimo

trimestre do ano.

Apesar de resultados apreciaveis, como a liquidacdo dos atrasados
comerciais que se elevaram a 200 milhdes de dolares e do superavit da
Balanca Comercial de 107 milhdes, que registra Hugon,1972, a expanséo dos
meios de pagamentos continuou em ritmo acelerado, aumentando a inflagao

em um ritmo que, em 1962 e 1963, ultrapassou 80% ao ano.

Esta expansdo se acentuou entre 1961 a 1964. O quadro 03 a seguir

mostra a evolucdo da massa monetaria a partir de 1954 a 1964.

Quadro 03 Evolucdo da massa monetaria (1954-1964) Taxa de aumento relativo de
um ano para outro (%)

1954-45 17,4% 1959-60 38,2%
1955-56 22,7% 1960-61 50,5%
1956-57 33,8% 1961-62 63,0%
1957-58 21,3% 1962-63 64,1%
1958-59 41,7% 1963-64 29,5%

Fonte: Paul Hugon. 1972, p.172.

Durante este periodo de, 1954 a 1964, a progressdo da massa
monetaria € continua. O ritmo € menor em1958 e 1960. A partir de 1961 ela
continua a aumentar muito rapido até o fim de 1963 onde atinge 64,1%. Em
1962 e 1963, a inflagdo passou de 80% ao ano. Esta, desenfreada era
bastante perigosa para o0 desenvolvimento do pais. O ritmo e o
desenvolvimento que no periodo de 1957/1961 foram de 7% ao ano, em 1963

foram de apenas 3,5%.
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A POLITICA MONETARIA APOS 1964

Uma nova fase comecou com o golpe militar de 31 de marco de 1964. O
movimento militar de marco destituiu o Governo Goulart e levou a Presidéncia
da Republica o Marechal Castelo Branco. Em novembro de 1964 foi
apresentado o Programa e Acdo Econdmica do Governo (PAEG), elaborado

pelo novo Ministério do Planejamento e Coordenacdo Econémica.

Segundo Resende (1990), as trés “normas basicas” do programa
desinflacionario do PAEG eram: a contencdo dos déficits governamentais, a
politica salarial e a politica de crédito as empresas. A primeira norma
(contencdo dos déficits) foi a mais bem-sucedida. Os impostos diretos e
indiretos foram aumentados. O déficit do governo que era de 4,2% em 1963,
chega a apenas 1,6% em 1965 e, em 1966 foi de 1,1%. A forma de
financiamento do déficit foi alterada, pois desde 1960 o mesmo era financiado
pelas emissbes de papel-moeda e, em 1965, mais da metade do déficit foi
financiado através da venda de titulos da divida publica e, em 1966, foi

financiado totalmente pelos empréstimos junto ao publico.

No segundo trimestre e 1964, a moeda e o crédito expandiram-se
igualmente com o0s pre¢os, ocasionando um aperto na liquidez no ultimo
trimestre do ano. Porém, em 1965, as politicas monetarias e crediticias foram
bastante folgadas, elevando assim os indices de liquidez real.

De acordo com Resende (1990), as taxas de expansdao da moeda no
ano de 1965, sempre foram acima da taxa de aumento dos pre¢cos. Mesmo
com a queda da inflacdo em 1965, a expansdo monetéaria atingiu 83,5%. A
previsdo do PAEG que era de 30% de expansdo dos meios de pagamentos em
1965, foi, portanto, errada. A principal razao para este desequilibrio na politica
monetaria parece ter sido o resultado do balan¢co de pagamentos. A reducado
da taxa de crescimento tanto em 1964 como em 1965, reduziram as
importacdes. As exportagcbes atingiram um nivel recorde em 1965, onde o
resultado foi o superavit de US$ 331 milh6es no balanco de pagamentos. As
reservas passaram de US$ 245 para US$ 484 milhdes. A politica monetaria

nao teve agilidade suficiente para combater o influxo de moeda gerado pelo



80

superavit do balanco de pagamentos e, até o inicio de 1966, a liquidez real da

economia foi folgada.

Entretanto, a politica monetéaria sofre uma forte mudanca ainda no
primeiro trimestre de 1966. O governo alertado com a perda do controle
monetario em 1965 inicia em 1966 uma verdadeira experiéncia com a doutrina
monetarista. Segundo Resende (1990), o déficit do tesouro foi reduzido a 1,1%
do PIB, através da elevacdo dos impostos e no corte das despesas. Este
financiamento do déficit foi feito através da colocacdo de titulos junto ao
publico e pelo levantamento de empréstimos externos. Pela primeira vez, o
déficit da Unido nao foi financiado pelo recurso de emissdo. Assim, o controle
das fontes de emissdo monetaria manteve a taxa de crescimento da moeda em
35,4%, enquanto os precos continuaram crescendo a taxas superiores a 50%,

causando um aperto da liquidez na metade de 1966.

A expansao da economia e politica monetaria de 1967 a 1984

Segundo Lago (1990), em 1964 e 1965, a economia cresceu 3,4% e
2,4% respectivamente, causando um pequeno declinio do produto per capita.
Em 1966, a taxa de crescimento do PIB foi de 6,7%, sendo, portanto,
satisfatoria. A crise de estabilizacdo que aconteceu na metade do ano (1966),
causada pelo aperto da liquidez, reduziu esta taxa para 4,2% em 1967. A partir
de 1968, ano que se implantou uma politica mais expansionista, o produto
global e o produto setorial apresentaram um consideravel crescimento. Entre
1968 e 1973, o PIB real cresceu 11,2%, chegando a 14% em 1973. O
crescimento industrial também foi bastante significativo. No mesmo periodo, a
indastria de transformacéo e a industria de construcdo cresceram a taxa de
13,3% e 15%, respectivamente. Os servi¢os de utilidade publica cresceram a
uma taxa anual de 12,1%. O desempenho do setor primario e do setor terciario
também foi muito satisfatorio. Todo esse crescimento dos diversos setores da
economia foi influenciado por politicas governamentais como o grande volume

de crédito concedido a agricultura pelas autoridades monetarias, destaque da
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soja nas exportacdes e a mecanizacdo acentuada da agricultura. Este periodo

de expansao da economia entre 1968 a 1973 foi chamado “milagre brasileiro”.

No periodo de 1967 a 1973, foram utilizados os instrumentos tradicionais
de politica monetaria a fim de refor¢d-la. De acordo com Lago (1990), na
metade de 1966, realizou-se um forte aperto da liquidez. A partir de 1967, a
nova equipe econdémica reverteu esta situacdo expandindo a oferta de moeda.
A média de expansao da oferta de moeda em 1967 foi de 2,7%; uma das mais
fortes do pos-guerra até o inicio dos anos 80. Nos anos seguintes (1968 a
1970), houve uma desaceleracdo dessa taxa e uma aceleracédo entre 1971 a
1973. Assim, o crescimento médio dos meios de pagamentos alcancou 14%
em 1967, 12% em 1968, e 5 a 10% entre 1969 e 1971. A inflacdo neste
periodo baixou, ficando inferior a 20% de 1967 a 1973.

Um fato importante abalou a economia mundial e brasileira em outubro
de 1973: o petrdleo quadruplicou os seus precos. A brusca elevacdo dos
precos de produtos essenciais que o Brasil importava como petréleo, carvao,
aco, petroquimicos, fertilizantes, papel e diversos produtos industrializados,
principalmente os bens de capital, provocou um acentuado déficit na balanca
comercial e no balanco de pagamentos. Essas alteracées nas estruturas dos

precos fizeram a inflagdo retomar um impulso ascendente, acelerando-se.

De acordo com Baer (2002), de 1974 a 1984 os meios de pagamentos
se expandiram como se pode observar no quadro 04. Observemos também
gue a taxa de crescimento dos meios de pagamentos reais (M1) foi menor que
a taxa de inflacdo. Esse crescimento negativo é atribuido ao declinio na
demanda por moeda enquanto a inflacdo acelerava. Houve uma troca para a
quase-moeda (poupanca, depdsito a prazo fixo e titulos do governo) que era

indexada de acordo com a inflagao.

O crescimento da base monetéria, durante a década de setenta,
financiado pelo Banco Central e Banco do Brasil, também € atribuido aos
aportes de capital estrangeiro e as atividades extraorcamentarias especiais por
parte do governo. O Banco Central fornecia os recursos especiais destinados

ao setor financeiro, as empresas de exportacdo e a compra de moeda

estrangeira. Caso seus recursos nao fossem suficientes para atender a essas
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obrigacdes, ele emitia mais moeda. Assim, os empréstimos concedidos pelo
Banco do Brasil, os créditos ao setor financeiro e as operacdes com moeda
estrangeira, foram as principais fontes de expansédo da base monetaria. Mario
Simonsen, ex-ministro da Fazenda e Planejamento do Brasil, como relata Baer
(2002), frisou este ponto destacando que o0 sistema monetario brasileiro
possuia uma tendéncia em direcdo a expansdo dos meios de pagamentos.
Reconhecia que era dificil evitar a inflacdo quando o governo tinha a

autoridade de emitir moeda para financiar seus déficits.

Quadro 04 Taxa nominal de crescimento da moeda e do crédito 1971 — 1987 (%)

M1 Base M2 M3 Inflagéo
Monetaria
1971 32,3 36,3 _ _ 18,7
1972 38,3 18,5 _ _ 16,8
1973 47,0 47,1 _ _ 16,2
1974 33,5 32,9 32,8 40,3 33,2
1975 42,8 36,4 47,7 54,3 30,1
1976 37,2 49,8 37,2 41,2 48,2
1977 37,5 50,7 48,0 52,2 38,6
1978 42,2 44,9 49,3 53,0 40,5
1979 73,6 84,4 75,5 77,2 76,8
1980 70,2 56,9 65,7 72,3 110,2
1981 87,2 78,0 104,7 120,1 95,2
1982 65,0 87,3 83,8 100,9 99,7
1983 95,0 96,3 1355 170,2 211,0
1984 203,5 243,8 257,9 2534 223,8
1985 328,2 202,8 287,5 265,4 235,1
1986 306,7 293,4 186,0 124,9 58,5
1987 133,3 181,5 163,4 2742 396,0

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal; Conjuntura
Econbmica.

Resumindo

Desde 1964, um dos principais objetivos do regime brasileiro foi a
eliminacdo da inflagcdo e suas distor¢cdes na economia. Varios governos foram

bem-sucedidos. Segundo Baer (2002), a inflagao foi reduzida de 92% em 1964
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para 15,5% em 1973. Isso resultou de medidas de estabilizacdo fiscal e
monetaria, de uma politica salarial restritiva, de um realinhamento de precos
controlados, de um sistema cambial ajustado lentamente, da obtencdo de
recursos nao-inflacionarios, estimulacdo da poupanca e impedimentos das
distorcdes causadas por forcas inflacionarias.

A partir de 1973, comecam acontecer mudancas espantosas nas taxas
de inflacdo. De acordo com Gremaud (2006), a taxa mais que duplicou entre
1973 e 1974, ficando de 30% a 48% nos anos seguintes e quase dobrando em
1978 a 1979 (38,9% e 55,8%, respectivamente).

Na primeira metade dos anos 80 a inflagcdo brasileira atingiu o patamar
de trés digitos (100% ao ano de 1980 — 1982, e em seguida 200% ao ano de
1983 — 1985). Juntamente o setor real da economia registrou, segundo
Rossetti (1998), inconfortaveis indicagbes de recessdo (mesmo sendo
satisfatorio o crescimento do PIB nos anos de 1980 e 1985, o crescimento
plurianual foi praticamente zero entre 1981 a 1984, fazendo o produto per
capita recuar aos niveis de cinco anos atras, formando uma taxa de ociosidade
de quase 30% da capacidade de producéo).

Quadro 05 Brasil. Taxa de inflacdo, variagdo dos agregados monetarios e
desempenho do setor geral, 1980-1985

Taxa
o Velocida Indicadores de
anual Variagao anual (%) dos agregados de-renda | desempenho do setor
monetarios
Anos | (%) de _de real
) . circulaca
inflagao o da
IGP-D moeda Variacéo
Base M1 M2 M3 M4 Ociosidade
do PIB
1980 110,2 56,9 70,2 65,7 72,3 85,3 9,6 7,2 2,1
1981 95,2 69,8 87,1 104,7 120,1 | 141,9 10 -1,6 10,7
1982 99,7 87,3 71,7 83,7 101 106,7 12 0,9 16,8
1983 211,8 96,3 96,4 134,5 | 169,6 150 14,6 -3,2 26
1984 238,8 191,2 | 200,9 | 256,5 | 250,4 |294,2 15,5 4,5 27,5
1985 235,1 264,6 | 303,8 | 287,4 | 268,4 |302,9 23,1 8,3 20

Fonte: ROSSETTI, José Paschoal; LOPES, Jodo do Carmo (1998), p.371.
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Assim, neste periodo, ocorre uma inflacdo crescente juntamente com
uma recessao predominando um cenario de estagflacdo. O quadro 05 relne

indicadores da estagflacdo dos anos de 1980 a 1985.

Pode-se observar no quadro 05 uma expansdao dos agregados
monetarios (base monetaria, M1, M2, M3 e M4) que registrou trés compativeis
com a variacao dos precos, onde a variacdo de M4 indica grande preferéncia
do publico por acumulacdo de ativos financeiros indexados, diminuindo a
procura por ativos reais. A velocidade — renda da circulacdo da moeda, M1,
passou de um quociente de 9,6 para 23,1, indicando o repudio do publico pela
moeda convencional a medida que a inflagcdo acelerava. Isso acontece devido
aos agentes econdmicos estarem se desfazendo dos seus estoques
convencionais de moeda, convertendo-os em ativos quase-monetarios quando

estes estdo sendo protegidos pela correcdo monetaria integral (indexagao).

Segundo Rossetti (1998) os monetaristas ortodoxos consideravam que a
causa central da inflacdo do periodo (1980-1985), era a multiplicidade e o
desequilibrio dos orcamentos publicos. O recurso a emissao acabava, entéo,
como um mecanismo de nivelamento das receitas e despesas publicas. Assim,
a expansdo da base monetéria ou a emissao de titulos publicos pelo Banco
Central por conta do Tesouro Nacional acabavam sendo instrumentos de
financiamento do déficit publico. Com a expansao da base monetéria, os meios
de pagamentos expandiram inflacionariamente, e com a emissao de titulos as
taxas de juros se elevariam, induzindo a uma especulacédo financeira. Entdo, o
valor da moeda se deterioraria, enquanto os juros e a garantia de correcao
monetaria levariam a um aumento da demanda por ativos financeiros,
deprimindo as atividades produtivas no setor real da economia. A politica dos
ortodoxos, entdo, seria 0 saneamento dos or¢camentos publicos através de
cortes nos gastos de custeio e de investimento, deprimindo ainda mais as
atividades da economia. Por isso, as medidas ortodoxas ndo eram bem aceitas
pelo publico, fortalecendo entdo, as abordagens estruturalistas e inercialistas
que enfatizavam que uma economia exposta ao mecanismo inercial de
indexacdo e as estruturas oligopolistas de oferta, a solucéo seria a extingdo da

correcdo monetaria e o congelamento geral e indiscriminado dos precos.
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NOVA REPUBLICA ATE1989.

O Plano Cruzado foi implantado em fevereiro de 1986, no inicio da Nova
Republica, estava fundamentado na abordagem estruturalista. O Plano
substituiu o cruzeiro pelo cruzado. Segundo Modiano (1990), a taxa de
conversdo era fixada em mil cruzeiros para um cruzado. Os salérios foram
convertidos em cruzados, tendo como base o poder de compra dos ultimos
meses mais um abono de 8%. Para o salario minimo o abono era de 16%. Os
mesmos seriam reajustados anualmente e corrigidos sempre que a inflagao
acumulasse em 20%. Os precos foram congelados por tempo indeterminado,
com excecao da energia elétrica que teve um aumento de 20%. A taxa de
cambio foi fixada em cruzados e, devido a folga cambial e a desvalorizacdo do
délar em relacdo as demais moedas, nao necessitou de uma

maxidesvalorizacao do cruzado.

Ainda segundo Modiano (1990), o Plano Cruzado ndo estabeleceu
metas para as politicas monetérias e fiscais. Houve um aumento substancial
na demanda por moeda por parte do publico. A taxa de juros seria a variavel
que sinalizaria uma monetizagcdo excessiva ou insuficiente da economia. Com
a queda da inflacdo, a demanda de moeda se elevaria porque ndo poderia
prevé-la ndo se estabeleceram metas para a oferta de moeda, utilizando
assim, a taxa de juros como uma variavel de controle. Logo ap6s o plano,
observou-se uma monetizacdo excessiva da economia. A base monetaria
cresceu a uma taxa de 35% em marco e abril e o agregado monetario M1

(dinheiro em poder do publico mais depdsitos a vista nas instituicbes

financeiras) aumentou 80,1% no més de margo.

Essa passividade da politica monetaria causou uma baixa nas taxas de
juros, que era um fendbmeno inadequado em uma situacdo de grande
aguecimento da demanda agregada, pois estimulou a explosado dos gastos de

consumo em detrimento da poupanca.

O aumento do poder de compra dos saléarios, a despoupanca, a reducéo
das taxas de juros e o congelamento de precos foram as principais causas
para o crescimento do consumo. De acordo com Baer (2002), as vendas

aumentaram 22,8% no primeiro semestre de 1986. A producdo de bens
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duraveis cresceu 33,2%, a taxa de desemprego caiu em marco de 4,4% para

3,8% e os salérios reais tiveram um ganho de 12%.

O colapso do Plano Cruzado

Em julho de 1986 o governo anuncia um plano para tentar resolver
alguns problemas acumulados, como romper o congelamento ou desacelerar a
economia. O plano chamado de “Cruzadinho” tentava desaquecer o consumo
por meio da imposicdo de empréstimos compulsdrios sobre a gasolina, 0s

automdveis e as passagens aéreas internacionais.

A expectativa de descongelamento dos precos elevou ainda mais o
consumo. A inflagdo ainda permanecia baixa. A crise do Plano Cruzado surgiu
também nas contas externas, pela queda das exportacbes e aumento das
importacdes devido a reducado dos investimentos diretos em 1986, do aumento

das remessas de lucros e da evasao de capital.

Em 15 de novembro, o governo anuncia outro plano de ajuste, chamado
“Cruzado 11", cujo foco era controlar o déficit publico, aumentando a receita em
4% do PIB, através do aumento de tarifas e dos impostos indiretos. Segundo
Modiano (1990), como resultado dessas medidas a inflacdo renasceu,
atingindo 14% em margo, 19% em abril e 26% em maio. Assim, a economia
tem um desaquecimento com queda da demanda e um desequilibrio da oferta
devido ao longo periodo de congelamento. Tem-se também uma grande perda

de reservas em consequéncia dos saldos negativos da Balangca Comercial.

Na opinido de Gremaud (2006), o fracasso do Cruzado pode ser
atribuido a problemas de concepcéo, execucdo, a duracdo do congelamento,

ao crescimento da demanda e ao descaso pelas contas externas.

O crescimento da demanda causado pelo aumento salarial foi um dos
mais importantes problemas de fracasso do Plano Cruzado. O congelamento
dos precgos interrompeu o funcionamento do mecanismo de pregos e 0 governo
se apegou muito na idéia da inflacdo zero. Na opinido de Baer (2002), se o
governo tivesse opinado por um ajuste de precos com énfase em uma inflacao

baixa, em vez de zero, poderiam ter mantido a escassez de produtos de alguns
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setores em nivel mais baixo. Muitos outros problemas em relacdo a posicao de
precos de empresas publicas poderiam também ser evitados se o governo
tivesse aumentado as taxas e tarifas antes do congelamento ou as reajustado

aos poucos depois do congelamento.

O Brasil pagou um preco elevado em decorréncia da falha do Plano
Cruzado. O mesmo perdeu grandes reservas internacionais e, na primeira
metade de 1987, o Brasil entra em uma recessdo causada, principalmente,
pelo ressurgimento da inflacdo e a perda do poder aquisitivo do trabalhador no
final do ano de 1986.

Plano Bresser

O plano Bresser foi apresentado em 12 de junho de 1987 e apesar de
incluir congelamento de precos e salarios, ele era diferente do plano anterior
pela flexibilidade dessas medidas que deviam durar noventa dias com
reajustes periodicos. Essas medidas também foram aplicadas aos pre¢os do
setor publico e ao cadmbio com a finalidade de evitar os déficits das empresas
publicas e a supervalorizacdo da moeda que poderia prejudicar as exportacdes
do pais. O Plano Bresser também anunciou a ado¢&do de politicas monetaria e
fiscal ativas. Em relacdo a politica monetaria, o governo praticaria taxas de
juros reais positivas com o objetivo de inibir a especulagcdo com estoques e o
consumo de bens duraveis. De acordo com Modiano (1190), a politica fiscal

visava reduzir o déficit publico em 1987 dos 6,7% do PIB para cerca de 3,5%.

Segundo Baer (2002), a taxa de inflagdo caiu de 27,7% em maio para
4,5% em agosto, tornando a aumentar dois digitos em outubro. Mas as
pressdes pela recomposicdo de salarios, o aumento dos precos dos servigos
publicos e outros setores acabaram com o Plano que se assentava ha
contencdo salarial e na elevada taxa de juros, levando a uma réapida
aceleracdo inflacionaria. Junta-se a isso as falhas no controle do déficit publico
causado pelo aumento dos gastos com funcionarios publicos, aumento das

transferéncias a Estados e Municipios e os subsidios as empresas estatais.
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A inflacdo, segundo Modiano (1990), passou de 5,7% em setembro para
14,1% em dezembro de 1987 e as necessidades de financiamento do setor

publico somaram 5,4% do PIB em 1987.

A politica econdomica “feijao-com-arroz”

Segundo Modiano (1990), o novo ministro da Fazenda, Mailson da
Nobrega, anunciou em janeiro de 1988 a nova politica econémica “feijdo-com-
arroz”, que visava a estabilizacdo da inflacdo em 15% ao més e a reducao do
déficit publico em 7 a 8% do PIB para o ano de 1988. Para reduzir o déficit
publico foram congelados os saldos dos empréstimos ao setor publico e

suspensos por dois meses 0s reajustes salariais dos funcionérios publicos.

Em relagdo a expansdo monetéria, a redugéo dos déficits publicos foi em
parte neutralizada pelas operacbes com moeda estrangeira decorrente das

emissdes de cruzados para cobrir 0s superavits da balanca comercial.

De acordo com Baer (2002), a moratdria dos juros da divida externa, que
foi decretada em fevereiro de 1987, foi suspensa e conteve a inflagdo abaixo
dos 20% ao més no primeiro semestre de 1988. Mas, no segundo semestre, a
taxa de inflagho aumentou para 24% devido a recomposicdo das tarifas
publicas, evidenciando o fracasso da politica do “feijao-com-arroz”. Além disso,
a politica monetaria nédo pretendeu ser contracionista devido aos mega-

superavits acumulados da Balanca Comercial.

Ainda de acordo com Baer (2002), com a Constituicao de 1988 a
situagcdo piorou, pois a mesma aumentou as vinculagdes da receita,
aumentando as transferéncias de impostos para Estados e Municipios sem o
repasse das obrigacdes, o que desequilibrava o orcamento federal e encarecia
0 custo da méo-de-obra para os setores produtivos. Assim, um ajuste fiscal
dentro de um programa de estabilizacdo por parte do governo se tornava dificil
uma vez que 92% da receita da Unido estava comprometida com Estados,

Municipios, pessoal, encargos da divida e outras vinculagdes.
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O Plano Verao

No inicio de 1989 o governo tentou um novo plano para lidar com a
inflacdo e contrair a demanda agregada. Chamado “Plano Verdo”, suas
principais medidas eram um novo congelamento de precos e salérios,
eliminacdo da indexacdo (correcdo monetéria de precos, salarios e ativos
financeiros que tendem propagar a inflacdo passada para o futuro) exceto para
os depdsitos de poupancga, a introdugcdo de uma nova moeda, o “Cruzado
Novo”, equivalente a mil cruzados. Esta foi uma tentativa de restringir a
expansdo monetaria e de crédito, aumentando as reservas para 80% e
reduzindo os prazos de empréstimos ao consumidor de 36 para 12 meses e,

finalmente, uma desvalorizacdo cambial de 17,73%.

pY

Em relacdo a politica monetaria seriam utilizados o0s seguintes
instrumentos basicos: aumento da taxa de juros para inibir os movimentos
especulativos, controle do crédito privado, e aumento do recolhimento
compulsorio e reducdo das operacdes com moeda estrangeira.

Os fracassos dos planos anteriores se depararam com a falta de
credibilidade do governo e tornaram sem efeito os decretos oficiais para
congelar e desindexar precos, resultando no uso de medidas extralegais para
aumentar os precos. A crise piorou nos ultimos quatro meses, pois a falta de
um ajuste fiscal eficiente e os persistentes déficits orcamentarios obrigaram o
governo a manter uma alta taxa de juros. Todos esses aspectos levaram a uma

rapida aceleracdo da inflagcdo atingindo 80% no ultimo més do ano de 1989.

A principal caracteristica do ano de 1989 foi um notavel descontrole das
contas publicas, com o aumento nos déficits operacionais e no endividamento
interno. Esse quadro levou a uma politica monetaria que visava sustentar taxas
de juros elevadas, endogeneizando a oferta monetaria e causando um
descontrole da politica monetéaria. Assim as politicas econdmicas se tornaram
ineficientes devido a politica fiscal e monetaria serem dependentes da rolagem

da divida interna.



90

6 CONSIDERACOES FINAIS

Quando surgiram os primeiros agrupamentos humanos nao se utilizava
qualquer forma de moeda. Eram realizadas trocas diretas em espécie
chamadas de escambo. Os individuos dispunham de produtos desejados por
outros que também possuiam excedentes de produtos para a troca. Dessa
forma, as trocas eram realizadas diretamente em espécie. Existiram diversos
tipos de mercadoria a serem utilizadas para esse fim como o sal, peles, couro,
ornamentos, feijao, armas e outros. Eram mercadorias que facilitavam a troca
direta ou o escambo, permitindo a simplificacdo de céalculos reduzidos pelas
partes. Mesmo assim, sempre surgiam certas dificuldades neste processo de
troca. Essas mercadorias ndo possuiam valores constantes, existiam formas
indivisiveis e pereciveis. A evolucdo monetéaria prosseguiu com a finalidade de
eliminar essas dificuldades, surgindo assim, 0S metais preciosos para servir

como moeda.

Varios tipos de metais como o ferro, o cobre, o bronze, o ouro e a prata
foram usados por diversas nagdes como moeda. As mesmas adquiriam formas
de peixe, faca, chave, machado, concha, enxada, argolas etc. Também
existiam moedas com figuras de pessoas,animais, plantas e objetos. César,
imperador de Roma, no ano de 45 a.C. foi o primeiro a colocar seu retrato em

moedas.

A descoberta da moeda obteve um grande marco no desenvolvimento
das sociedades. Através dela todos os individuos passaram a satisfazer as
suas necessidades que n&o podiam produzir. A mesma facilitou a troca
podendo os individuos ter acesso aquilo que sua moeda lhe da o direito,
tornando-se criadora da propriedade individual. Com a divisdo do trabalho e o
desenvolvimento da economia, a moeda adquiriu novas funcdes. Além das

funcdes de intermediaria de trocas e da propriedade individual, a moeda serve
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como medida de valor, instrumento de poder, como padrdao de pagamentos

diferidos, ou seja, facilita o pagamento futuro de uma mercadoria.

O conjunto de véarias moedas que circulam em um pais e que possuem
entre si relacdes de valor estabelecidas pelas autoridades € o que chamamos
de sistema monetario. O mesmo classifica-se em monometalico e bimetalico.
Nos sistemas monometalicos a garantia € representada por um sé metal (ouro
ou prata) e no sistema bimetalico é representado por dois metais (ouro e
prata). As relagdes entre o ouro e a prata sofriam alteragbes de acordo com o

pais e a época.

O padrao-ouro foi um sistema monetario adotado principalmente na
época em que a Inglaterra era o pais hegemonico e 0 seu padrdo monetério
era imposto ao mundo. Este sistema era parcialmente representativo e a base
monetaria era as moedas de ouro, ou seja, 0 publico efetuava depdsitos nas
casas bancarias e recebia em troca o certificado de depdsito conversivel em
ouro. Neste sistema o0os meios de pagamentos eram representados pelas
moedas de ouro em poder do publico juntamente com os certificados de
depdsitos emitidos pelos bancos. Os bancos entdo, mantinham suas reservas

metalicas que se constituiam em depdsitos efetuados pelos publicos.

O padréo-ouro nos paises periféricos ndo obteve sucesso devido aos
sistemas bancarios serem frageis e vulneraveis a dificuldades no Balanco de
Pagamentos. Na Europa Ocidental a estabilidade desse sistema se deu
somente no periodo de 1870 a 1913. Porém, ap0s a Segunda Guerra, ficou
cada vez mais dificil de manter esse sistema porque o0 estoque de metal
precioso ndo era mais suficiente para atender aos portadores de nota que
desejavam a sua conversdo em metal. A partir da quebra do padrédo-ouro, o
valor da moeda hegemadnica passou a variar conforme a variacdo monetaria do

valor das principais moedas mundiais.

A Politica Monetéaria € composta por instrumentos monetéarios que tém a
finalidade de controlar a oferta de moeda na economia. No Brasil, foram
utiizados durante o periodo estudado instrumentos como a taxa de

redesconto, encaixes bancarios compulsorios, operacdes de mercado aberto,
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controle da taxa de juros, selecao de créeditos e limitacdo da capacidade de

expansao de empreéstimos.

No inicio do periodo colonial no Brasil circulavam véarias moedas trazidas
pelos colonizadores, invasores e piratas que comercializavam na costa
brasileira. Existia uma verdadeira desordem nos meios de pagamentos durante
o periodo colonial. Varias reformas foram feitas nos meios de pagamentos mas
as mesmas ndo obtinham sucesso devido a desorientacdo da Corte no Brasil.
Para o governo Portugués a moeda foi apenas um recurso extraordinario de
receita e, ndo muito freqiente, um instrumento intermediario de trocas. Por
isso, a moeda metalica na Colbnia ndo desempenhou uma funcédo econdémica.
O produtor ndo precisava de numerario, porque o pagamento do trabalho se
reduzia a manutencéo do escravo. Nos locais de producéo o regime das trocas
diretas era uma regra, existindo a mercadoria moeda mais do que
propriamente a moeda metélica. A moeda s6 acumulava nas cidades mais
importantes e nas méaos dos ricos; estes, por sua vez, mais a entesouravam do
que a faziam circular. Além disso, existiram varias relagcdes entre o ouro e a
prata e a moeda era falsificada com muita facilidade. Portanto, no inicio do
periodo colonial a multiplicidade das moedas que circulavam, as indefinicdes
em relacdo ao padrdo monetario e a heterogeneidade dos meios de
pagamentos atuaram como uma barreira ao crescimento econ6mico neste

periodo.

A partir de 1808 comeca a surgir as primeiras tentativas de reorganizar o
sistema monetario na Coldnia. Foi criado entdo, o Banco Publico em 4 de
agosto de 1808 com a finalidade de permutar por moedas as barras e o ouro
em po para evitar a saida dos mesmos para o exterior. Esta primeira tentativa
fracassou pela decadéncia do ouro e pela falsificacdo das letras a vista. A
segunda tentativa foi a criacdo do primeiro Banco do Brasil onde o sistema
monetario consistia em moeda de papel conversivel a vista em moeda
metalica, ouro ou prata. O primeiro Banco do Brasil fracassou devido as
grandes emissdes causadas pela necessidade de obter receita publica, pela
Guerra da Cisplatina (1825 — 1828), que contribuiu para aumentar o déficit, e

pelo procedimento incorreto de sua administracéao.
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Em 1846 uma nova tentativa foi realizada para uniformizar o sistema
monetario, sanear e ajustar o valor da moeda as condicbes do mercado de
metais preciosos. Fundou-se um segundo Banco do Brasil no qual somente ele
tinha o poder de emisséo. Devido a uma crise norte-americana em 1857, a
qual o Banco do Brasil ndo suportou, foi restabelecida a pluralidade de
emissdo. Essa medida deu certo e o Banco do Brasil pdde restabelecer o
monopolio das emissdes. Mas, em 1865, este progresso se interrompe devido
a participacao do Brasil na Guerra contra o Paraguai, que acarretou grandes
emissdes de papel inconversivel para custear as despesas da guerra. A partir
de entdo, novas tentativas foram realizadas para diminuir a circulacdo de

notas, mas sempre surgiam novas exigéncias de novas emissoées.

Portanto, no periodo que antecedeu a Republica, as principais causas
que contribuiram para o fracasso das diversas tentativas de reformar o sistema
monetario foram: a decadéncia do ciclo ouro, falhas nas tentativas de obter
receita publica através da tributacdo - apelando para fortes emissbes para
obter essas receitas-, e 0 envolvimento do Brasil em conflitos como a Guerra
da Cisplatina, a Guerra do Paraguai e falta de procedimento correto na

administracdo dessas reformas.

No final dos anos de 1880, a economia brasileira esteve diante de novas
condicdes no qual as instituicbes monetarias ndo eram preparadas para
atender as novas necessidades da economia. Essas novas condi¢cdes eram a
difusdo do trabalho assalariado, a realocacdo de recursos provocada pela
entrada de imigrantes e pela abolicdo, a expansdo no nivel de atividade e a
sucessdo de anos favoraveis para o balanco de pagamentos. Esses fatores
criaram a necessidade de mais numerario dentro do pais. O sistema bancéario
brasileiro da época era pouco desenvolvido para atender a essas
necessidades. No periodo de 1888 a 1890 verificou-se uma evolucdo da
moeda fiduciaria acompanhada de medidas tomadas para aumentar o controle
sobre o sistema monetario. Essas medidas foram manifestadas pela
centralizacdo bancaria em direcdo a um banco central induzida pelo governo

para promover a estabilidade cambial e monetaria.
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A administracdo de Rui Barbosa, em 1890, preocupou-se somente com
a meta da expansdo monetaria e do crescimento do nivel da atividade. Mas
uma queda da taxa de cambio em abril de 1890, levou Rui Barbosa a realizar

uma politica cambial com a tendéncia de estabilizar o cambio.

No inicio de 1891, o papel-moeda quase dobrou sua emissdo passando
de 289.691,5 contos para 513.348,8 contos e a taxa de cambio sofreu uma
forte queda. Esses dois acontecimentos iriam mudar a trajetéria da economia

brasileira nos anos posteriores.

Para os especialistas da época, a baixa do cambio se deu em
conseqUéncia da expansao monetaria. Mas para Rui Barbosa e os papelistas,
a desvalorizacdo cambial deveu-se a problemas no balanco de pagamentos e
ndo a expansdo monetéaria. Contudo, em uma anélise feita por Gustavo Franco
(1983), a desvalorizacdo cambial se deu por causa dos déficits no balanco de

pagamentos.

Os progressos do periodo de 1888 a 1890 foram aos poucos destruidos
ao longo da década de 1890. O grande banco (Banco da Republica) foi
progressivamente esvaziado durante os anos noventa. Em 1897 suas
emissbes foram controladas pelo Estado que o destinou a cuidar

exclusivamente da politica cambial.

A partir de 1898, a situacéo interna tornou-se mais calma. Foram criados
os Fundos de Garantia e de Resgate do papel-moeda com o objetivo de
solidificar o sistema monetario, aumentando a garantia das emissdes e
diminuindo a circulagcdo das notas. A partir de 1900, a relagcdo de valor da
moeda brasileira em relagdo a outras moedas obteve uma melhora e, a partir
de entdo, procurou-se sempre a estabilidade do cambio que era importante

para o processo de desenvolvimento da economia.

Em 1906 comecou a funcionar a Caixa de Conversao para restabelecer
a conversibilidade da moeda e do cambio. A mesma emitia notas de curso
legal e conversivel ao peso do ouro. De 1900 a 1913 a economia obteve um
bom crescimento, mas o inicio da Primeira Guerra Mundial trouxe grave crise
ao Brasil afetando a industria do café que era de fundamental importancia para

o desenvolvimento da economia do pais. O cambio baixou fechando com isso
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a Caixa de Conversdo, esvaziando as reservas em ouro e em divisas,

suspendendo a conversibilidade de suas notas.

Apesar da rapida adaptacdo da populacdo a crise e a diversidade dos
recursos naturais que levou a economia brasileira a encontrar um caminho
para novo progresso, a guerra provocou sérios problemas nos setores das
financas e da moeda. Entre 1914 e 1920, as emissbes aumentaram 88%. O

encaixe metdlico reduziu de 57% em 1912 para 9,5% em 1920.

Em 1926 foi realizado um projeto de reforma monetéria propondo a volta
do padrdo-ouro. Uma Caixa de Estabilizacdo foi criada para operar a
conversdo das notas em ouro e do ouro em notas. O mil réis passa a
corresponder a 200 gramas de ouro. O principal objetivo era atingir a
conversibilidade total de estoque de moeda em circulacdo a nova paridade. No
final esta reforma seria finalizada criando o cruzeiro que seria de valor igual ao
mil réis. Mas essa primeira tentativa de criar o cruzeiro ndo obteve sucesso
devido a crise de 1929 que atingiu profundamente o Brasil. Com esta crise, a
demanda mundial do café diminuiu provocando um déficit na balanga comercial
e a baixa do cadmbio. As reservas em ouro e em divisas da Caixa de
Estabilizacdo desapareceram, levando a liquidacdo da mesma em 1930. Com
isso, a cobertura monetéria, que era de 37% antes da crise, foi reduzida a 0%
em 1930 e 1931, surgindo a necessidade de uma organizacdo mais sélida do

sistema bancario.

Em 1932, tentou-se estabilizar o poder aquisitivo da moeda com a
criacdo da Caixa de Mobilizacdo Bancaria que ficou responsavel em fixar as
variacfes da taxa de cambio. A partir de entdo, o equilibrio orgamentario foi
assegurado e a garantia em ouro da circulacdo foi sendo reconstituida

progressivamente.

Do inicio da Republica até fins da década de 1930, os principais
acontecimentos que influenciaram nas tentativas de sanear o0 sistema

monetario foram a Primeira Guerra Mundial e a crise de 1929.

Em 1939, as saidas de ouro para pagamento da divida se encontravam
suspensas e com isso as reservas metélicas aumentaram consideravelmente.

As emissdes de papel-moeda no mercado interno chegaram a 5 bilhdes de
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cruzeiros, cerca de 39,3% de aumento em relacdo a 1929. A politica monetaria
no inicio de 1940 foi expansionista, aumentando a inflacdo que também estava
associada aos desequilibrios provocados pela Segunda Guerra Mundial. A

inflacdo acumulou entre 15 e 20% ao ano neste periodo.

Em 1942 encontrava-se no meio circulante quarenta valores de moeda.
Circulavam cinco de prata, quatorze de bronze-aluminio e vinte e duas de
niquel. Para solucionar este problema foi criado, no mesmo ano, o cruzeiro no
lugar do mil-réis mantendo-se a equivaléncia entre as duas unidades. A
circulacdo das moedas de prata e de niquel e a liberdade de cunhagem foram
suspensas. O sistema monetario era 0 monometalismo-ouro permanecendo a

nota inconversivel.

A partir de 1945 restabeleceu-se a liberdade de emisséao e a liberdade
cambial, que fizeram as reservas acumuladas desaparecerem, a inflacdo
crescer anualmente a média de 16% entre 1947 e 1952, e as emissOes
atingirem 21 bilhes em 1948 e méis de 31 bilhdes de cruzeiros em 1950.

Entre 1948 e 1953 o poder do cruzeiro no mercado interno baixou 72%.

De 1954 a 1963 o governo sempre se deparou com O problema da
inflacdo que era associada ao aumento da oferta monetaria. As tentativas de
conter a inflagdo foram fracassadas em 1954 pela expansdo do crédito para
atender as demandas onde a politica do café o exigia e pela pressédo das
industrias para compensar os efeitos do aumento de 100% do salario minimo.
Em 1958 o Programa de Estabilizacdo Monetaria (PEM) ndo obteve espaco
pois 0 governo da época acreditava mais em uma politica de investimentos do

que na politica fiscal e monetéria proposta pelo PEM.

De 1960 a 1963 as pressdes sobre a emissao foram fortes devido ao
aumento de 60% do salario minimo, ao aumento dos vencimentos dos
funcionarios publicos federais de 80% e ao aumento dos prec¢os de 30,3% em
1960. A inflagcdo aumentou em um ritmo que ultrapassou 80% ao ano em 1962
e 1963.

A expansdo dos meios de pagamentos se acentuou de 1961 a 1964. Em
1963 essa expansao atingiu 64,1% e 83,5% em 1965 e ,nesse ano, a principal

causa dessa expansdo foi o superavit do Balanco de Pagamentos que
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aumentou as reservas de US$ 245 para US$ 484 milhdes, ndo tendo a politica
monetaria agilidade para combater esse influxo de moeda. Assim, a liquidez

real da economia foi folgada no inicio de 1966.

Em 1966 o governo, assustado com o descontrole monetéario de 1965,
deixou de financiar o déficit do Tesouro pelo recurso de emissao e este
financiamento foi realizado através da colocacao de titulos junto ao publico e
pelo levantamento de empréstimos externos. Assim, a taxa de crescimento da
moeda manteve-se em 35,4%, enquanto 0S pregos continuaram crescendo a

taxas superiores a 50% causando, portanto, um aperto da liquidez.

Em 1967, a nova equipe reverte esta situacdo expandindo a oferta de
moeda em uma média de 2,7%. Nos anos de 1968 a 1970 houve uma
desaceleracdo dessa taxa, diminuindo o crescimento médio dos meios de
pagamentos em 14% em 1967, 12% em 1968 e 5 a 10% entre 1969 e 1971.
Nos anos de 1971 a 1973 houve uma aceleracdo da taxa de oferta de moeda
guando o crescimento dos meios de pagamentos foi de 18% em 1972 e 28%
em 1973. Nota-se que neste periodo, de 1967 a 1973, a inflagdo obteve
indices relativamente baixos, com média inferior a 20% ao ano, e a expansao
dos meios de pagamentos manteve-se também em niveis mais baixos do que
1965 que foi de 83,5%. Lembramos também que neste periodo (1967 a 1973)
a economia brasileira apresentou uma extraordinaria expansédo, caracterizando
o chamado “milagre brasileiro”. A economia, favorecida por varios fatores,

obteve um crescimento acelerado com taxas superiores a 10% ao ano.

A partir de 1974 esta boa situacdo do pais comeca a mudar. O choque
do Petréleo, em outubro de 1973, causou alteracfes profundas na estrutura
dos precos, fazendo a inflacdo acelerar.

A partir de 1976 houve uma preferéncia pela quase-moeda (poupanca,
depdsito a prazo fixo e titulos do governo) devido ao aumento da inflacao.
Essa troca da moeda pela quase-moeda se deu porque esta Ultima era

indexada de acordo com a inflagao.

A base monetaria, durante a década de 1970, também foi expandida e
esse fato foi atribuido aos empréstimos concedidos pelo Banco do Brasil, aos
créditos ao setor financeiro e as operagées com moeda estrangeira. O Banco
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Central que fornecia esses recursos para cobrir os déficits do Balanco de

Pagamentos, emitia mais moeda quando seus recursos nao eram suficientes.

A inflacdo ndo parou de crescer atingindo 100% ao ano em 1980 a 1982
e 200% ao ano de 1983 a 1985. Em fevereiro de 1986 a nova reforma
monetaria, com o principal objetivo de combater a inflagdo, criou uma nova
moeda, o cruzado. A taxa de conversao foi fixada em 1000 cruzeiros por 1,00
cruzado. O Plano Cruzado foi fundamentado no congelamento dos precos por
tempo indeterminado. O mesmo ndo estabeleceu metas para a politica
monetéria e fiscal. A taxa de juros seria a varidvel que sinalizaria uma
monetizacdo excessiva ou insuficiente da economia. De fato houve uma
monetizacdo excessiva da economia. A base monetéria cresceu 35% em
marcgo e abril e o agregado monetario M1 aumentou 80,1% no més de marco.
A passividade em relacdo a politica monetéaria causou uma baixa nas taxas de
juros que estimulou os gastos de consumo em detrimento da poupanca. Assim,
o0 aumento do poder de compra dos salarios, a despoupanca, a reducdo das
taxas de juros e o congelamento dos precos foram as principais causas do
aumento do consumo. A tentativa de descongelamento dos pregos elevou
ainda mais o consumo. Devido a reducédo dos investimentos houve uma queda
das exporta¢gdes e aumento das importaces. Para controlar o déficit publico o
governo anunciou o aumento das tarifas e dos impostos indiretos. Essas

medidas fizeram a inflac&o ressurgir em um patamar de 26% em maio.

Com o fracasso do Plano Cruzado, o Brasil perdeu grandes reservas
internacionais em consequéncia dos saldos negativos da Balanca Comercial e
entrou em recessdo na metade de 1987 com o ressurgimento da inflagdo. O
novo plano apresentado em junho de 1987, o Plano Bresser, também
fracassou. O mesmo visava o congelamento de precos e salarios e uma pratica
de juros altos para inibir o consumo. A inflagdo caiu de 27,7% para 4,5% em
agosto de 1987, mas as pressfes pela recomposicdo de salarios e 0 aumento
dos precos de servigos publicos, acabaram com o Plano que se assentou na
contencdo salarial e na elevada taxas de juros, levando a uma rapida

aceleracdo inflacionaria que saltou para 14% em dezembro de 1987.
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Em 1988 a politica econdbmica “feijao-com-arroz”, visou mais uma vez a
estabilizacdo da inflacdo e a reducédo do déficit publico. O governo contentou-
se apenas com o0 propésito de evitar a hiperinflacdo e um colapso total da
economia. A recomposicdo das tarifas publicas aumentou a taxa de inflacao
para 24% evidenciando o fracasso dessa politica. A politica monetéaria foi
expansionista devido aos superavits acumulados da Balan¢ga Comercial. Outro
fator que levou ao fracasso deste Plano foi a nova Constituicdo de 1988 que
fez com que 92% da receita da Unido ficasse comprometida com Estados,
Municipios, pessoal, encargos da divida e outras vinculagdes, tornando dificil o

ajuste fiscal por parte do governo.

A persisténcia de taxas inflacionarias crescentes obrigou o governo a
langar um novo conjunto de medidas antiflacionarias - o Plano Verdo — em
janeiro de 1989. Este plano visava um novo congelamento de precos e
salarios, eliminacédo da indexacéo - exceto para os depdsitos de poupanca - e
a introdugcdo de uma nova moeda, o “cruzado novo”, equivalente a mil
cruzados. Tentou também restringir a expansdo monetaria aumentando as
reservas para 80%. Seria usado, em relacdo a politica monetaria, o aumento
da taxa de juros para inibir a especulacédo, o controle do crédito, o aumento do
recolhimento compulsorio e reduzir as operagcdes com moeda estrangeira. A
falta de credibilidade do governo fez com que surgissem medidas extralegais
para aumentar os precos. A falta de um ajuste fiscal eficiente e os persistentes
déficits obrigaram o governo a manter a taxa de juros em niveis elevados.

Tudo isso fez a inflag&o atingir 80% em dezembro de 1989.

O ano de 1989 ficou marcado pelo descontrole das contas publicas, pelo
aumento nos déficits operacionais e um grande endividamento interno. A
politica monetaria foi levada a sustentar taxas de juros elevadas,
endogeneizando a oferta monetaria, ou seja, a politica monetaria tornou-se
dependente da rolagem da divida interna, causando um descontrole da

mesma.

Para finalizar, analisa-se que este trabalho atingiu os objetivos a que se
prop6s e mostrou que a moeda por si s0, tem valor, porém, é socialmente que

ela assume sua maior importancia, uma vez que € o ator principal de
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intermediacdo entre as pessoas, o mercado e o Estado, para a compra, a
venda e realizacbes de suas necessidades, tanto individuais quanto coletivas.
Representa também a posicdo de uma sociedade ou nacdo em relacdo a outra,
quanto ao seu poderio comercial, bélico e de evolucdo e organizagdo social e

econdmica.
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