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Este atigo procura resgatar uma parte dos debates em torno da politica
econdmica implementada no Brasil no inicio do periodo republicano, envolvendo o
governo Campos Salles e a gestdo de Joaquim Murtinho no Ministério da Fazenda.
Focaliza-se a questdo da politica e da institucionalidade monetaria e suas interfaces com
aquestdo cambial. O artigo esta dividido em 4 partes: a primeira, introdutoria, analisa o
debate acer4ca da crise do encilhamento e como deveria ser promovida a sua solucéo.
Na segunda parte apresentam-se alguns elementos da politica econémica implementada
por Joaguim Murtinho. Na terceira parte analisam-se as opinides de Murtinho sobre a
guestdo monetaria-cambial e as criticas contemporaneas que sofreu, especialmente as de
Vieira Souto. Encerra-se 0 artigo com alguns comentarios finais.

|. Os debates em torno da desvalorizacdo cambial de 1891

O inicio da década de 1890 foi marcado pela crise do encilhamento. A rigor o
encilhamento se refere apenas ao processo especulativo que ocorreu na Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro, porém também se incluem na chamada crise do
encilhamento outros problemas econdémicos que ocorreram no periodo, especialmente a
brusca desvalorizagdo cambial de 1891. Neste periodo ganhou forca a analise segundo a
gual os problemas estariam atrelados a forte expansdo de crédito promovida pela
legislacdo implementada pelo primeiro Ministro da Fazenda republicano - Rui Barbosa.
Este procurou se defender afirmando que a queda do cambio estava relacionada ndo a
expansdo monetdria mas a problemas na balanca de capitais’ e que 0 processo
especulativo ja havia se iniciado na gestdo do Visconde de Ouro Preto, Ultimo Ministro
da Fazenda do |mpério - era, portanto uma heranca monérquica’.

Apesar das afirmagdes de Rui Barbosa, a questdo cambial continuava a ser alvo
de debates. O deputado Leopoldo de Bulhdes, que alguns anos depois também assumiria
a pasta da Fazenda, reafirmava na Camara dos Deputados, ainda em 1891, a influéncia
da oferta de moeda sobre o cambio, apesar de se reconhecer a influéncia das relacdes
comerciais:

“A teoria dos cambios esta hoje cientificamente formulada, ndo admitindo mais
as presuncgdes e conjecturas com gue outrora se explicavam os fenémenos de que se
ocupa. Ela ensina que a taxa de cambio é determinada pelo confronto da exportacéo e
importacdo de mercadorias e valores de um pais, nas suas relacfes internacionais, e

! Professor Doutor da FEA-RP/USP.

2 Para Rui Barbosa (1892) a taxa de cAmbio que a Repliblica herdou da Monarquia - de 27 dinheiros por
mil-réis - eraficticia e susentada pelo ingresso de capitais decorrente de empréstimos externos, esta ndo
poderia se sustentar naquele patamar por muito tempo. Foi justamente a instabilidade provocada pela
mudanca de regime e a saida de capitd a causa da desval orizacdo cambial.

% Rui Barbosa teceu numerosas criticas & gestdo do Visconde de Ouro Preto. Em parte estas criticas foram
respondidas por Ouro Preto em A década Republicana



bem assim pelo confronto da moeda desse pais com a dos paises com gue se relaciona.
E o que os economistas chamam cambio ‘real’ e cAmbio ‘nominal’. O cambio real é a
confrontacéo da importacdo com a exportacdo, € o que se chamava outrora - balanca
do comércio; cambio nominal é o confronto da moeda de um pais com a do outro. Se
importarmos mais do gue exportamos, se a nossa moeda esta depreciada em relacéo a
universal - a de ouro, os cambios exprimirdo aquele ‘déficit’ e a depreciacdo da nossa
moeda.

“Se a nossa circulacdo tivesse base metalica, que nos facilitasse saldar os
NOSSOS COMPromissos por meio de remessas de ouro, quando o cambio real pendesse
contra nés, a taxa de cambio teria limites certos, fixos, determinados pela despesa do
frete e seguro que se teria de fazer com aquela remessa. A taxa de cambio entre
Portugal e Londres oscila de 52 a 54, ndo pode descer a 51 e nem ascender a 55,
porque entre esses paises ndo ha cambio nominal. (...)

“ Se se equilibram as nossas relacdes de debito e credito internacionais, e a taxa
do cambio apesar disto € baixa - devemos ver nesta baixa simplesmente a prova e a
medida da depreciacdo do nosso meio circulante, do nosso papel-moeda.” S ex. [Rui
Barbosa] timbra em contestar o que é incontestavel, o que a ciéncia econémica ensina
e a experiéncia dia a dia o confirma - a influéncia do papel-moeda sobre os cambios
estrangeiros, influéncia que péde ser modificada ou retardada por causas incidentes e
passageiras, mas que € constante, persistente, indestrutivel. E por ndo querer enxergar
essa influéncia maléfica, é por ndo querer se convencer de outras funestas
consequéncias da moeda fiduciéria, que s. ex. pensou em beneficiar o pais convertendo
a sua divida interna, as suas apolices, em papel-moeda, isto é fazendo desaparecer
assim uma divida para criar outra muito mais onerosa, mais vexatéria, mais
deprimente e acabrunhadora. E nem se diga que a maior soma de papel pertenceria aos
bancos e ndo pesaria sobre 0 Estado: as diferencas de cambio recaem sobre o governo
e sobre os particulares, a depreciacdo da moeda, se influi nos pregos, nos salarios, nos
vencimentos, nos contractos, influi igualmente no imposto.” (apud Andrada, 1923, pg.
262 a 264)

Do mesmo modo, no Relatdrio do Ministro da Fazenda em 1898 - o Ministro era
Bernardino de Campos - podemos ler a mesma idéia, separando cambio real de cambio
nominal e reafirmando as causas monetérias da desvalorizacéo cambial. Neste relatério
0 ministro conclui:

“Que as flutuacdes do cambio estrangeiro podem ter por causas ndo sO a
balanca do comercio no seu sentido mais lato, ou as circunstancias que afetam o
cambio real, como também as alteracOes do valor da moeda ou os atos que influem
sobre o cdmbio nominal;

“Que as flutuacBes provenientes das causas que afetam o cambio real tém
ordinariamente por limites as despesas de transporte dos metais preciosos, €, mesmo
em casos extraordinarios, ndo vao além de extremos que a experiéncia tem computado
em 10% acima ou abaixo do par; as que provém, porém, do cambio nominal ou da
alteracdo do valor da moeda , ndo tém limites. acompanham a desvalorizacdo ou
depreciacdo do meio circulante e podem chegar até o extremo em gue este perde de
todo o valor;

“Que, consequentemente, a notavel decadéncia a que chegou o cambio no
Brasil, excedendo ja em muito os limites naturais do cambio real, sd pode ser atribuida,



em sua maxima parte, ou quase totalidade, a depreciacdo do papel-moeda.” (apud
Andrada, 1923, pg. 338)

A partir do diagndstico que seleciona 0 excesso das emissdes como a principal
causa dos problemas enfrentados pela economia brasileira, especialmente a
desvalorizacdo cambial, a solugdo surge de maneira evidente: estancar as emissdes ou
mesmo resgata-las, retirando papel-moeda de circulacdo. Para isto era necessario que as
emissdes fossem controladas pelo Tesouro, encampando as notas dos bancos emissores.

Neste ponto se estabelece nova controvérsia que marcou boa parte da década de
1890. Mesmo dentro das correntes que ndo atribuiam as emissdes a causa de todos o0s
problemas, reconheciam seu excesso, porém nao se recomendava a supressao do direito
emissor dos bancos e a encampacd do meio circulante por parte do Tesouro®. Para
estes continuava vélida a idéia de que as emissdes bancérias sdo melhores adaptadas as
necessidades inerentes ao desenvolvimento nacional e que a operacdo diaria do mercado
monetaria ndo deve ser contagiada por interesses politicos. Reconheciam, porém, a
necessidade de unificagdo das emissdes’ centralizando o poder emissor em um Gnico
grande banco, que teria a vantagem de estabelecer maior controle sobre o mercado,
além de reforcarem as idéias relativas a imposicdo de controles e limites sobre a
operacéo dos bancos, abandonando-se as idéias de liberdade de acdo quando da
existéncia de um Unico banco emissor de notas inconversiveis.

As propogtas que se opunham a uma simples reformulacéo do sistema bancario -
centralizagdo e maior regulamentacéo/fiscalizagdo - ndo acreditavam que a imposicéo
de uma nova regulamentac@o pudesse alterar os objetivos de um banco ao ponto dele
passar a buscar a contencdo do meio circulante. Por outro lado, apontava-se também
para a falta de confianca nas notas emitidas pelo sistema bancario ja que este se
imiscuira no processo especulativo e tinha seus ativos comprometidos. Podemos
observar esta preocupacdo no discurso no Senado de Rangel Pestana em janeiro de
1892:

“Para mim, os bancos de emissdo, como estdo congtituidos, sdo tipos ficticios,
falsos. Com efeito, 0 que constitui o credito de um banco de emissdo, o que lhe da forca
e 0 torna tipo para ser o representante do governo na funcdo de emitir bilhetes
representativos da moeda ? E a confianca que ele pode inspirar, a garantia de pagar
seus bilhetes ao serem apresentados a troco. Para isto € preciso que organize sua
carteira de modo que possa fazer descontos rapidos, que possa reduzr os titulos a
dinheiro, para fazer frente ao pedidos de pagamento. Mas organizar bancos de emissdo
com titulos que ndo podem ser pagos de um momento para outro, me parece erro; tais

* Entre os contendores podem identificar entre aqueles que defendem a encampag&o do meio circulante
peo governo Qiticica, Leopoldo Bulhdes, Campos Sdalles, Rangel Pestana, Rodrigues Alves etc. Pela
reorganizacdo do sistema bancério havia Francisco Glycerio, Matta Machado, Erico Coelho, Serzedello
Correa, Mayrinck.

> A questio da unificacio do meio circulante era consensual, pode-se ler em um parecer de uma comissio
do senado convidada a opinar e apresentar um projeto sobre a questéo “ Desnecessario torna-se justificar a
necessidade de tal providencia e a sua importéncia. As vantagens da unificacdo do padréo da moeda
fiduciariaforam, durante longo tempo, um dos maiores argumentos da superioridade da unidade bancaria,
sobre a liberdade, até que em 1863 os Estados Unidos a realizaram no regime da pluraidade. Ninguém
serd hoje capaz de contestar as vantagens de semehante providencia, que de um lado, evitara as
falsificacBes, e, de outro, traré facilidade &stransagfes.” (apud Andrada, 1923, pg. 268)



bancos ndo inspiram confianca, porque lhes falta a base em ouro, e os titulos em
deposito dependem muitas vezes das condi¢des variaveis do mercado; ndo é constitui-
los em condigdes de poder atender de pronto as necessidades do troco, néo é constituir
bancos de emissdo.

“ Deixemos de ficgdes; quem trata de financas deve se aproximar a realidade e a
realidade € esta: 0 banco de emissio tem necessidade de pagar suas notas, e para
paga-las, dizem os economistas, ndo € a reserva metalica que os salva no momento em
uma corrida, porgue emregra essa reserva nao da para solver todos 0s compromissos,
s80 as suas operacoes criteriosas, que permitem obter dinheiro em um momento dado.
Esta éaverdade.” (apud Andrada, 1923, pg. 296)

Desta maneira na transferéncia das notas para a responsabilidade do governo a
melhora da qualidade do meio circulante nacional ja que este teria maiores condicoes de
fornecer-lhe garantias. Podemos observar esta postura em um projeto enviado a Camara
dos Deputados pela sua Comissdo de Fazenda e Industria encabegcada pelo deputado
Leite e Oiticicaem julho de 1891

“[A] perturbacdo da vida normal € devida, em parte, ao excesso da moeda
fiduciaria existente com ma distribuicdo, em parte a falta de confianca por moeda
inspirada aos mercadores estrangeiros pela auséncia da garantia efetiva que essa
moeda devera ter no deposito confiado ao Tesouro Nacional; (...) Essa moeda foi
levada a depreciacdo pela imposicdo do curso sem obrigacao de convertibilidade, o
gue, de um lado, priva de todo o corretivo a ma aplicacdo dada aos bilhetes emitidos,
permitindo aos emissores entregarem-se ao jogo em titulos de companhias industriais,
operacdes a longo prazo, que desvirtuam a tarefa dos bancos de emissao, e, de outro
lado, ndo estabelece limites as emissdes, regulando-as pelas necessidades reais de
mercado; (...)” (apud Andrada, 1923, pg. 265-266)

Este debate marcou boa parte da década de 1890, a vertente mais ortodoxa,
defensora da unificacdo do meio circulante e seu controle direto nas méos do governo
acabou por prevalecer. Porém um programa mais austero de retirada do meio circulante,
S0 se efetivou em 1898 com a ascensdo de Joaguim Murtinho ao Ministério da Fazenda
no governo Campos Sales.® Com Murtinho novamente a taxa de cambio passa a ser a
variavel chave na analise do desempenho econémico brasileiro, era o sinal do progresso
econdmico do pais e sua valorizagdo era o objetivo bésico da politica econdmica.’

A Politica Deflacionista na Virada do Século X1 X para o XX

O governo, em 1898, teve gue procurar um acordo com os credores externos de
modo a obter um alivio maior no balangco de pagamentos. Este foi estabelecido em
junho de 1898 - o primeiro funding-loan. Pelo acordo, o Brasil suspendeu as
amortizagdes da divida externa por 13 anos, enquanto os juros desta divida se
constituiriam em um novo empréstimo, paulatinamente sacados durante trés anos junto
aos credores a medida em que o Brasil necessitasse para fazer os pagamentos, deste

® Pelo menos em parte a politica de Murtinho foi condicionada por compromissos assumidos com
banqueiros internacionais decorrentes de um acordo para a consolidagdo da divida externa e o adiamento
dos pagamentos a ela referentes.

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



modo consolidou-se os juros de diversos empréstimos anteriores’. Em contrapartida,
Campos Sales e seu Ministro da Fazenda, Joaguim Murtinho, concordaram em
aprofundar a ortodoxia da politica econdmica interna’, passando a politica monetéria a
ser fortemente contracionista, adotando um “programa de saneamento econdmico.”

A ortodoxia ja dera seus primeiros passos com Rodrigues Alves e seu sucessor
Bernardino de Campos. Este intituiu, em dezembro de 1896, uma legislacéo de carater
marcadamente ortodoxa, procurando restabelecer as regras do Padréo-Ouro no Brasil.
Esta legislacéo retirou dos bancos o poder emissor, sendo que 0 Tesouro encampava as
notas emitidas a fim de retiré-las de circulacdo, incinerando-as. Buscava-se 0 monopodlio
de emissdo controlada pelo governo. O objetivo, segundo Villela e Suzigan (1973, pg.
105), “era promover a unificacdo da moeda em circulacéo e a sua conversibilidade
total”, tais objetivos porém ndo foram alcancados. A diferenca da gestdo de Murtinho
em relacdo as tentativas de ortodoxia anteriormente implementadas, além da
intensidade, foi que, segundo 0s mesmos autores (pg. 17) “praticamente todas as suas
metas seriam alcancadas”

A politica levada adiante foi considerada uma imposi¢éo dos credores externos,
mas contava com apoio interno dentro do governo. Segundo Fritsch (1980, pg. 263) “A
fragueza da posicao de negociacao brasileira, a extrema preocupacdo das autoridades
com as consequéncias orcamentarias da grande depreciacdo cambial ocorrida na
década e sua pouca compreensao dos serios efeitos econdmicos de uma deflacdo sibita
e violenta levaram a que o governo brasileiro aceitasse a condi¢cdo de tomar novas
abrangentes medidas deflaciondrias fiscais e monetérias apdés a concessao do
empréstimo.”

Deve-se observar que também existiam importantes pressdes internas para a
alteracdo da politica econbmica, especialmente dos grupos, dentre 0s quais o0 proprio
governo, que perdiam com a desvalorizacdo cambial e sofriam os efeitos negativos da
inflacdo. Jafoi anteriormente destacado a posicéo de pelo menos parte do grande capital
cafeeiro paulista que tinha seus interesses em estradas de ferro e outros
empreendimentos atrelados a moeda internacional. Assim pode se localizar nos grupos
urbanos o respaldo interno para a implantagdo da politica de Murtinho, especialmente
nos grandes empreendimentos com utilidades publicas. Para estes naguele momento a
guestdo cambial era mais importante que o crédito barato.

Em termos de politica monetéria, passou-se a enxugar a oferta de moeda. Na
verdade, o acordo com os credores previa que a cada liberacdo de recursos do
empréstimo, 0 governo brasileiro recolheria o montante correspondente em mil-réis
junto a bancos estrangeiros no Rio de Janeiro, o qual seria incinerado. Assim, aquilo
gue se “economizava’ em termos de pagamento da divida externa era utilizado para
diminuir a oferta de moeda, paraisto, em 1899 foi criado o Fundo de Resgate de Papel-
moeda. Criou-se também o Fundo de Garantia do Papel-moeda com o objetivo de
acumular divisas com vistas a no futuro estabelecer uma moeda plenamente conversivel,

8 Este novo empréstimo tinha como garantia a hipoteca de direitos afandegérios.

° O acordo foi estabelecido ainda na gestéo de Prudente de Moraes, mas com a anuéncia de Campos
Salles.

19 Os autores completam a frase com a seguinte opinido: “o que é discutivel, porém, é a validade, em
termos econdmi cos, dessas metas.”



também foi abolido o poder do governo de imprimir moeda e o Banco da Republica do
Brasil se viu impedido de emitir notas do Tesouro.

Quanto a politica fiscal, 0 governo, que herdara um expressivo desequilibrio em
1898™, procurou conter significativamente suas despesas de custeio e investimento™,
além de melhorar a arrecadacéo. Em 1900 houve uma reforma tributéria aumentando os
tributos sobre importacéo e também sobre vencimentos urbanos, além da introducédo de
um imposto de consumo sobre producdo doméstica. O governo também reabilitou a
chamada “tarifa-ouro”’®, através da qual parte das receitas do governo também era
realizada em divisas, diminuindo os problemas cambiais do governo no pagamento de
suas despesas externas ao fortalecer sua posicdo em termos de reservas, além da reducéo
da especulacdo no mercado cambial.

Ao mesmo tempo que houve a reversdo da politica monetéria, as taxas de
cambio também passaram a sofrer um processo de valorizacdo, dado que o regime ainda
era de taxas flexiveis de cambio.”® A controvérsia se estabeleceu na historiografia
econdmica na explicacdo desta valorizagdo cambia. Por um lado atribui-se a reversdo
ao enxugamento monetario promovido por Murtinho, outros véem os fatores externos
como determinantes, notadamente a reversdo da situacdo do Balanco de Pagamentos.
Esta se deve tanto a expansdo das exportacbes (principalmente em funcdo do
crescimento da borracha), como ao alivio decorrente do adiamento no pagamento das
obrigacOes externas e a entrada de recursos externos ligados a encampacéo de algumas
estradas de ferro com garantias de juros. Também € enfatizado a reversdo da visdo do
mercado financeiro internacional em relagdo a politica econémica brasileira, 0 que
facilitou a entrada autdnoma de capitais no Brasil.

Segundo Franco (1992, pg. 28) “observa-se no Brasil ao longo dos anos 90 um
curioso fendmeno que viria a se repetir muitas vezes nos anos que se seguiram, isto €, o
fato das crises (ou melhorias) cambiais serem geradas de forma espuria pelo ‘mau (ou
bom) comportamento’ das politicas monetarias e fiscais, ndo em funcdo dos efeitos
diretos destas, mas em funcéo da percepcdo que os bangueiros internacionais tinham
sobre estas politicas, pois esta percepcdo via de regra era fundamental para determinar
a magnitude dos fluxos de capital direcionados para o Brasil.”

Internamente, apesar do comportamento positivo do Balanco de Pagamentos, a
politica deflacionista teve como efeito uma forte crise bancaria acompanhada da
reduco das taxas de crescimento econdmico, configurando-se um quadro recessivo®. A
crise bancéria foi deflagrada em 1900 com a suspensdo dos pagamentos do Banco da

! Este, em parte, foi fruto do préprio acordo com os credores externos.

12 0 proprio acordo significou uma reducéo do fluxo de despesas no curto prazo.

13 A tarifa-ouro ja havia sido, por um curto periodo de tempo, introduzida na gestdo Rui Barbosa. A tarifa
ingtituida por Murtinho previa que, inicialmente 10% e depois (1901) chegando a 25% do vaor do
imposto de importagcdo deveria ser recolhido como se 0 mil-réis estivesse cotado ao par, segundo a
cotacdo estabel ecida em 1846.

14 Apesar dos resultados positivos das medidas implementadas, em 1900 voltou a ocorrer um déficit
expressivo em funcdo dos gastos com a rescisdo de contratos com estradas de ferro com garantias de
juros.

15 A val orizacio n&o al cangou, porém, a almejada paridade estabel ecida em 1846.

18 O actimulo de reservas em ouro também deve ter contribuido para a reducéo do crédito em funcéo das
pressdes que as divisas exerciam sobre a liquidez dos bancos. (Villela e Suzigan, 1975, pg. 19)



Republica do Brasil. A crise do Banco da Republica do Brasil pode ser atribuida as
medidas de contencdo ja descritas e, segundo Fritsch (1980, pgs 264 e 265), a uma
frustrada tentativa de especulacéo no mercado cambial. Neuhaus (1975, pg. 20) destaca
também gue as restricdes monetérias encontraram o banco em uma situacéo ja dificil:
“por volta de 1900, a maior parte dos ativos de pouca solidez, acumulados desde a
década passada de inflacédo, acabou se aglomerando na Carteira do Banco, enquanto
sua razdo reserva/depdsitos declinava continuamente. Praticas tais como o
recebimento de suas proprias acbes ao par, como pagamento de dividas, e a
distribuicéo liberal de dividendos colaboraram também para abalar a solidez do Banco
da Republica. (...) Uma outra medida de grande impacto foi o Acordo de fevereiro de
1900 saldando a divida do Banco com o Tesouro em 50 mil contos, sendo a metade
desta paga a vista e 0 resto em prestacdes semestrais.”

A suspensdo dos pagamentos do Banco da Republica do Brasil deflagrou uma
crise no sistema que, segundo Villela e Suzigan (1973, pg. 106), aingiu praticamente
metade dos estabelecimentos financeiros nacionais. Apenas 0s bancos estrangeiros néo
foram alcancados pela crise, deste modo tais bancos ganharam importancia no sistema
financeiro nacional.’” Na verdade, a partir do inicio do século percebe-se um aumento
significativo da participacdo do capital estrangeiro ndo apenas no setor bancario, mas
também em outros como as utilidades publicas.

O governo interviu especialmente no Banco da Republica do Brasil injetando
recursos no banco e assumindo a sua administracéo. Segundo Neuhaus (1975, pg.22) “o
governo demonstrou frieza em relacdo a este fato [a crise bancéria], culpando as
politicas expansionistas de administracfes passadas. O Banco da Republica havia sido
protegido apenas pela sua estreita ligacdo com o governo, embora se tratasse de uma
instituicdo privada. A faléncia dos demais bancos foi encarada como preco a ser pago
pela restauracéo da ordem nas esferas monetarias e financeira.” O Banco da Republica
do Brasil acabou por ser encampado pelo governo e passou a ser utilizado como
operador do mercado cambial, buscando sua estabilizacéo.

No final de 1905, jA com Rodrigues Alves na presidéncia e Leopoldo Bulhdes
no Ministério, o0 Banco da Republica do Brasil, em melhores condi¢des, foi reformado
transformando-se no novo Banco do Brasil*®, controlado pelo governo™ e que passou a
ter as funcbes de conduzir as operagbes quotidianas do governo, atuar no desconto de
titulos, fazer antecipacdes de receita ao governo e continuar, por meio de sua Carteira de
Cambio, com seu papel de regulador do mercado cambial, com o objetivo expresso de
reconduzir as cotagdes a paridade estabelecida em 1846.° Segundo Levy (1994, pg.
181), “o Edtado se fazia assim representar de forma inusitada. Os Bancos estrangeiros

Y Ver Saes (1986)

18 Egte é 0 quarto Banco do Brasil, o terceiro com ligagBes estreitas com o governo.

9 pelos Estatutos, o Presidente do Banco e o Diretor da Carteira de Cambio eram nomeados pelo
Presidente da Republica. O Banco ainda era uma Sociedade Andnima privada mas o Tesouro, segundo
Topik (1981), comprara aproximadamente um terco das agBes da nova ingtitui¢do, sendo o detentor do
maior lote de agBes com direito a voto. Segundo o autor a intencdo de Murtinho era restabelecer sua
condi¢do de banco privado, mas a sua nacionalizago acabou ocorrendo.

2 Para isto foi transferido ao banco os fundos em divisas do Tesouro e 0 Banco passou a ser 0 Unico
agente do governo no mercado cambial. O Banco tinha também o monopdlio de emissdo dos vales-ouro,
instrumento financeiro através do qual se efetuavam os pagamentos dos impostos de importacdo em ouro.



gue eram os maiores beneficiarios do mercado livre de cadmbio foram os primeiros a se
resentir da reordenacdo da politica econdbmica.”

Ja em 1906 foi concedido a0 banco o privilégio de emissdo de notas
conversiveis em ouro. Na verdade, como salienta parte da historiografia®, o Banco do
Brasil, além de se congtituir no maior banco comercial do sistema financeiro nacional,
acabou também por assumir parte das funcdes exercidas por um Banco Central. Pelaez
(1971, pg. 42), apesar de observar que o Banco ainda estava longe de ser um Banco
Central pois ndo era prestamista em Ultima instancia e nem tinha um fundo de
redesconto, ressalta a importancia da reforma: “Essa reforma bancéaria teve grande
importancia. Forneceu ao Governo uma instituicéo bancéria através da qual ele podia
efetuar as politicas monetaria e cambial, assm como tomar providéncias quanto a
administrago cotidiana do orcamento.” %

Foi assim retomada depois de alguns anos a formacéo de uma instituicdo capaz
de dar maior estabilidade ao cambio, controlar as emissdes e ter alguma ascendéncia
sobre o0 sistema bancario, apesar de ndo se configurar claramente a acdo do banco como
emprestador em Ultima insténcia. O redesconto de titulos efetivamente foi fortalecido e
assim melhoraram as condi¢des de operacéo do sistema bancario. Segundo Topik (1987,
pg. 52) “a reorganizacdo era desejada também pelos fazendeiros que queriam ver uma
nova ordem no sistema bancario depois de anos de incerteza e faléncias desde 1900. O
restante do sistema financeiro recuperou a confianca com a normalizacdo do novo
Banco do Brasil e da garantia, por parte do governo, da sua continuada operacdo. Com
isso os créditos comerciais tornaram-se mais faceis beneficiando finalmente os
fazendeiros.”

A partir de 1903, com Rodrigues Alves na presidéncia e Leopoldo Bulhdes no
Ministério da Fazenda manteve-se a orientagdo ortodoxa da politica econdbmica em
curso. Porém o governo, preocupado com o0 quadro recessivo, implementou um
programa de “reerguimento econdmico” através de uma politica fiscal mais agressiva®.
Aumentaram 0s investimentos governamentais através de um conjunto de obras
publicas no setor de infra-estrutura (de saneamento basico urbano a reconstrucéo de
portos). Neste momento o Balango de Pagamentos manteve sua posicdo bastante
favoravel conseguida desde 1900, com a balanca comercial apresentando bom
desempenho em funcdo do crescimento das exportagdes de borracha e principal mente o
reingresso do Brasil nos fluxos internacionais de capitais, iniciando-se uma fase que,
grosso modo, vai até a Primeira Guerra Mundial, na qual as inversdes estrangeiras no
Brasil se destacaram. Esta situacéo teve como contrapartida uma pressao ainda maior de
valorizagdo cambial, o que foi reforcado pela manutencdo da ortodoxia monetéria. A
contencdo crediticia, por sua vez, impunhatambém dificuldades em termos de um maior

2L Ver Neuhaus (1976), Fritsch (1992), Triner (1991)

2 Topik (1981, pg. 80) também ressalta outros aspectos. “empregando uma instituicio comercial semi
privada, tal como o Banco do Brasil, ao invés de ingtitui¢des publicas, o estado podia captar depdsitos,
beneficiar-se dos lucros comerciais e ndo despertar oposi¢do politica para a interferéncia econémica do
Estado. Provavelmente a maior vantagem deste relacionamento para o Tesouro residia na grande
guantidade de depdsitos aos quais €le agora tinha acesso.” Além disto, os ganhos relacionados aos
dividendos pagos pel o banco e a possibilidade de uso dos fundos de reserva no financiamento do governo
também sdo ressaltados pel o autor.

% Ainda que dentro dos limites de um orcamento equilibrado.



desenvolvimento de atividades internas. Na verdade a atuacdo do Banco da Republica
do Brasil e depois do Banco do Brasil fora a de evitar uma maior especulacdo sobre o
cambio, principalmente, nesta fase, impedindo uma valorizacdo excessiva do mil-réis.
Em 1905 as tentativas do Banco do Brasil se mostraram infrutiferas em virtude da falta
de ativos domésticos liquidos. %*

Em relacdo aos pregos internacionais do café, estes continuavam em gueda,
internamente a valorizacdo magnifica tais efeitos, causando importantes prejuizos a
cafeicultura. As dificuldades da cafeicultura ganharam vulto em 1905, de um lado as
perspectivas da nova safra indicavam um aumento significativo de producdo em um
momento em que 0s estoques internacionais ja eram grandes. Em relacdo ao cambio, a
forte entrada de capitais e 0 bom desempenho das exportactes, indicavam a perspectiva
de uma valorizacdo cambial significativa, a qual efetivamente ocorreu. Neste momento
pressionou-se 0 governo para aintervencdo no mercado de café e para que alterasse sua
politica econdmica evitando a valorizagd cambial.®® A reivindicacdo para uma
mudanca nos rumos da politica econdmica que também contemplasse uma maior
facilidade crediticia, ndo se restringia a cafeicultura, mas se estendia por véarios setores
produtivos e financeiros do pais, porém a ortodoxia tinha seus defensores,
especialmente junto aos credores internacionais.

[11. A equacéo de Joaquim Murtinho e o debate com Vieira Souto

No seu primeiro relatério como Ministro da Fazenda em 1899, Murtinho repete
algumas consideracdes que ja havia feito no relatorio de 1897 quando era Ministro da
IndUstria, Viacdo e Obras Publicas que o projetou aos olhos de Campos Sales. Podemos
perceber que, a priori, Murtinho tem uma visdo positiva dos titulos de crédito e mesmo
da emissdo de papel-moeda como agentes do progresso econdmico. Ambos representam
valores em poténcia, que podem se transformar em valores reais ou no.

Em relacdo aostitulos de crédito, assim se pronuncia o Ministro:

“ Osttitulos de crédito representam sem divida papel de grande importancia nas
transacOes das sociedades adiantadas (...) Esses titulos ndo tém valor real em s
mesmos, mas representam um valor potencial, que pode, fecundado pelo trabalho,
produzr valores reais.(...) O valor potencial ou cria um valor real, que o substitui ou
desaparece em um tempo mais ou menos curto.

Se os que descontam as letras nos bancos conseguem com o seu trabalho criar
novos valores, estes vao substituir naqueles bancos os valores potenciais das letras
pelos valores reais criados, dados em pagamento, e ter-se-a assim aumentado a rigueza
publica e particular. Se, porém, nenhum valor real foi criado pelas letras descontadas,
estas vao se depreciando pelas reformas sucessivas, até que tenham perdido de todo o
seu valor. No primeiro caso, as carteiras bancéarias ter-se-8o enriquecido por uma
parte dos novos valores criados pelo trabalho produtivo; no segundo caso, porém, elas
ficardo com um grande valor nominal em deposito, mas desse valor nominal s uma
parte ter4 valor real; a outra, representada por letras descontadas sem valor,

24 A possibilidade de emissdes conversiveis sb ocorreu em 1906.

% No segundo semestre de 1905 o governo federal foi pressionado no sentido de fazer aprovar uma le
autorizando o governo federal a dar garantias para empréstimos contratados no exterior pelos estados da
federacdo com vistas aintervir no mercado cafeeiro. Em fevereiro de 1906 houve o Convénio de Taubaté
gue apresenta o plano de val oriza¢do do café ao governo que induia o projeto de estabilizagdo cambial.



representara massa inerte, diluindo o valor real do banco em uma grande massa de
valor nominal.” (Murtinho, 1980, pgs.176 e 177)

O mesmo se da com o papel-moeda, porém como o papel-moeda € um titulo
permanente, ele se mantém em circulacdo, a ndo realizacdo do seu valor potencial
implica na desvalorizacéo de todo o papel-moeda:

“Alguma coisa de semelhante se passa com o papel-moeda, que exprime um
titulo de crédito, uma promessa de pagamento, uma espécie de letra descontada que se
deposita na circulacdo monetaria do Pais. O papel-moeda representa por isso também
um valor potencial no momento de sua emissdo, e esse valor potencial tende por sua
vez a ser substituido por um novo valor real criado, ou, ao contrario, a desaparecer.

“Se 0 papel emitido é empregado em trabalho produtivo, a riqueza criada vem
substituir o valor potencial do bilhete e h4 aumento verdadeiro de riqueza publica e
particular, manifestado por um desenvolvimento de circulacdo monetaria ndo s6 em
sua extensdo, mas também em seu valor real. Se, porém, o emprego do papel-moeda se
faz em trabalhos improdutivos, nenhum valor real sera criado para substituir o valor
potencial do bilhete, que assm, desaparece, deixando uma circulacdo grande em sua
extensdo e pequena em seu valor real.” (Murtinho, 1980, pg. 177)

A diferenca entre as notas de crédito e o papel-moeda é a existéncia em caréater
permanente do Ultimo: “Se o valor potencial dos titulos de crédito pode exercer as
mesmas fungdes que o valor real da moeda, ha, entretanto, uma diferenca radical entre
essas duas espécies de valor: o Ultimo tem uma existéncia permanente, ao passo que o
primeiro tem uma existéncia transitéria.” (Murtinho, 1980, pg. 176) Esta diferenca em
caso de ndo realizacdo do seu valor potencial é importante, pois com a ndo eliminacéo
do papel-moeda acarreta a desvalorizacdo do meio circulante.

Existe, de todo modo, a possibilidade do papel-moeda se realizar, ou sgja de ndo
provocar sua desvalorizagdo: se houver 0 progresso da riqueza. Assim: “a emissdo de
papel-moeda nem sempre, pois, € um mal; ela pode, ao contrario, representar um
grande agente de progresso e prosperidade das nacdes. Tudo depende, como em todas
as questdes de crédito, da moderacdo, da prudéncia, do critério com que se faz a
emissdo e do emprego produtivo que dela se faz, determinando a criacdo de novas
riguezas, que valorizem a circulacdo aumentada pela emissdo.” (Murtinho, 1980, pg.
178)

Porém Murtinho faz a diferenca entre o papel-moeda representativo da moeda
metalica e o papel-moeda inconversivel, de curso forgado. Enquanto no primeiro a sua
realizacdo € automaticamente garantida, na verdade o papel-moeda conversivel
representa uma riqueza, enquanto o papel-moeda inconversivel esta é s uma
possibilidade, bastante remota ja que depende apenas do comportamento prudente do
banco®, o que para Murtinho ndo condiz com a prépria natureza do ser humano de
busca de lucro do ser humano. Podemos acompanhar a reflexdo de Murtinho sobre a
moeda conversivel:

2 N&o existe freios autométicos & emissdo como namoeda metdlica



“Das duas espécies de emissdes que se pode fazer: a de bilhetes conversiveis a
vista e ao portador e a de bilhetes de curso forcado, sO a primeira pode satisfazer as
condi¢gbes acima indicadas como essenciais para o bom éxito da operacdo. Nela a
emissdo € solicitada por uma necessidade social preexistente a operacdo. A
possibilidade da conversio cria uma responsabilidade no agente emissor, provocando
0 estudo dos negocios que o solicitam. O fato da conversio repetida com fregiiéncia
previne-o da necessidade de restringir as emissdes, despertando em seu espirito a
prudéncia e a moderacéo na realizacdo dos negocios.

“De sorte que, se os lucros o impelem a novas emissoes, a responsabilidade
ligada a conversdo modera-lhe os movimentos e a operacdo se faz sabia e
cautel osamente em beneficio dos negdcios bem estudados, cujos resultados serdo novos
valores criados. O estudo e a selecdo dos negoécios sdo, pois, a resultante da
conversibilidade dos bilhetes. Eis por que a emissio de bilhetes conversiveis se faz de
modo lento e gradual; eis por que os valores potenciais desses bilhetes sdo
transformados em valores reais pelos trabalhos produtivos, escolhido dentre os mais
fecundos e mais urgentes; eis por que a circulacdo cresce constantemente ndo s em
extensdo, mas também em valor pela incorporacdo de novas riquezas criadas.”
(Murtinho, 1980, pgs. 178 € 179)

Ja a moeda conversivel 0 comportamento emissor € diferente e as consegiiéncias
também:

“Na emissio de curso forgado, o interesse ligado a operacdo ndo tem freio; sem
a responsabilidade ligada ao dever da conversdo, 0 agente emissor procura inventar
negoécios, multiplica-0s, sem se preocupar com outra coisa que nao sga o lucro do
momento. (...) A emissdo de curso forcado, realizada precipitadamente, alargando de
modo brusco a circulacdo e realizando prontamente grandes lucros pela especulacéo
gue desenvolve, gera um estado especial de espirito, um verdadeira nevrose,
caracterizada pela mania das grandezas, por um otimismo exagerado, por um arrojo
invencivel, que suprime toda a prudéncia e todo o critério.(...) Os negdcios inventados
por ela sdo em geral improdutivos, e, quando os valores potenciais dos bilhetes
emitidos tém desaparecido, nenhum valor novo criado os vem substituir. Por esta forma
a circulacéo ficard aumentada em extensdo, mas o seu valor voltara ao que era antes
da emissdo.” (Murtinho, 1980, pg. 179)

Isto foi, segundo Murtinho, 0 que ocorreu no inicio da Republica. Houve uma
grande emissdo de papel-moeda inconversivel que, no entanto, gerou apenas uma serie
de atividades consideradas artificiais, sem a efetiva criacdo de nova rigueza que
respaldasse o papel-moeda emitido de modo que este acabou por se desvalorizar e a
mostra disto era depreciacéo que sofreu a taxa de cambio no periodo.

Quanto aos falsos efeitos produtivos levantados por Murtinho temos , por um
lado, a agriculturas “As grandes emissdes, que excitaram a febre de negocios,
desenvolvendo os canais da circulacdo monetéria, invadiram os campos, destruindo a
calma, a prudéncia e a sabedoria no espirito dos agricultores, infiltrando-lhes a ambicéo
de grandes fortunas realizadas com grande rapidez.” (Murtinho, 1980, pg. 176) O
principal efeito neste setor, foi 0 aumento desenfreado da producéo cafeeira. Este
crescimento, porém, ndo condizia com 0 mercado consumidor que permanecia



constante. A queda dos precos no mercado cafeeiro era o sintoma deste artificialismo e
a forma como o mercado acabava por exprimir a ndo realizacdo do valor potencial do
papel-moeda criado.

Do lado das industrias, as empresas criadas eram consideradas por Murtinho
como empresas artificiais. A definicdo de empresa artificial se opde a de empresa
natural e pode ser encontrada no relatério de 1897: “O que caracteriza uma industria
natural ndo é o fato de ter sua matéria-prima importada ou ndo, mas o de ter capacidade
de produzir o maximo resultado possivel em relagdo ao capital empregado com o mais
baixo preco em um regime de livre concorréncia” (Murtinho, 1980, pg. 185)%’

As industrias criadas precisavam, para sobreviver, de protecdo governamental.
Tal protecdo garantia os ganhos destas empresas, porém estes ganhos significavam
perdas do restante da sociedade, ndo havendo portanto um aumento efetivo de riqueza
do pais. Podendo na verdade haver uma perda ja que existe uma ma aplicacdo dos
recursos produtivos brasileiro que ja sdo escassos, especialmente o capital. Dada
peguena quantidade disponivel deste, sua dispersdo em um grande nimero de empresas
artificiais era uma ineficiéncia, um desperdicio, ja que nesta ele néo teria utilizacéo,
sendo assim necessario promover uma reconcentracdo do capital e sua aplicacdo em
induUstrias consideradas naturais.

Deste modo, a expansdo do papel-moeda nacional ndo trouxe nenhum beneficio
real para a economia brasileira, ndo se respaldou o valor potencial criado, e como este
crédito ndo se “apagd’ a consequiéncia é a desvalorizacdo do papel-moeda, expresso
pela taxa de cambio. Esta reflete o excesso de meio circulante, 0 excesso de valores
potenciais ndo realizados. Na verdade Joaquim Murtinho estabelece um parémetro
bastante preciso para avaliar a criacdo de valores reais. 0 valor das exportacdes cotadas
em moeda estrangeira. E o crescimento deste que serd usado para se definir o
crescimento da riqgueza de um pais ou ndo e portanto a valorizacdo real da moeda ou
n&o.

A taxa de cambio, que funcionara como balizadora da quantidade de meio
circulante necesséria, era determinada, segundo Murtinho pelo quociente entre o papel-
moeda em circulacdo (expresso em moeda local) e as exportaces (expressas em moeda
estrangeira). Temos assim a seguinte equacdo para se determinar 0 cambio, a0 menos a
de longo prazo, segundo Murtinho®:

# Murtinho tem uma posicdo francamente contréria & intervencio estatal com objetivo de promover a
industrializacdo e assim criar empresas artificiais. Um dos motivos pelos quais tai s empresas poderiam ser
consideradas no pais de artificiais esta na propriaraca brasileira, podemos encontrar no relatério de 1897
a seguinte afirmagdo: “N&o podemos, como muitos aspiram, tomar os Estados Unidos da América do
Norte como tipo para nosso desenvol vimento industrial, porque ndo temos as aptiddes superiores de sua
raca, forca que representa o papel principal no progresso industria desse grande Pais.” (Murtinho, 1980,
pg. 148)

% Podemos considerar a equacdo acima como um espécie de teoria quantitativa da moeda, onde as
exportacdes estariam arepresentar arenda do pais e ataxa cambia os pregos.



Taxade cambio (R¥ libra) = volume de papel-moeda em circulacéo (R$)
valor das exportagdes (Libra)

A desvalorizagcdo cambial (e um cambio extremamente baixo), causada pelo
excesso de emissdo, € vista como uma fonte de problema para Murtinho. Podemos
reconhecer pelo menos trés tipos de problemas: a) o maior dos problemas sdo os efeitos
negativos sobre as Financa Publicas (queda de receita e aumento de gastos); b) o
aumento de pregos €; ¢) as dificuldades operacionais das estradas de ferro. A partir deste
problemas justifica-se a necessidade de se restabelecer a moeda nacional, resgatando-a e
promovendo ndo apenas a estabilizacdo cambial, mas também sua valorizacéo.

A base de comparacdo da taxa de cambio era a taxa que vigorava antes do
excesso de emissdo - no fundo a velha paridade estabelecida em 1846 - 27 dinheiros por
mil-réis - pois no final do império o par fora alcancado. Deste modo, como a taxa de
cambio determinada pela relacdo citada era inferior a paridade, passava a haver dois
meios de fazer com que a igualdade ocorra: aumentar as exportagdes ou reduzir o valor
do meio circulante. Mas como o primeiro era considerado lento, a opcéo era a segunda.
Assim se expressa Murtinho:

“(...) o problema da valorizacdo do nosso meio circulante oferece, (...) duas
solucdes: 0 aumento do valor da exportacdo e a reducdo da quantidade do papel-
moeda, pois que tanto pode se elevar o quociente aumentando o dividendo, como
diminuindo o divisor. A primeira solugcdo pelo aumento do valor da exportacéo, a que
mais conviria aos interesses do pais, porque traria a valorizacdo da circulacdo sem
diminuir-lhe a extensio, € extremamente lenta para um problema tdo urgente, mas pode
e deve servir de auxiliar e complementar a solugdo pela reducdo do papel por meio do
resgate.” (Murtinho, 1980, pg. 201)%

Justificava-se assim a sua propria politica econémica, que, em parte, consistia de
retirada de papel-moeda e sua queima. Este resgate, contudo, na opinido de Murtinho,
ndo deveria ser brusco: “é necessario resgatar, valorizar o papel, excitando lentamente
as liquidacdes dos negécios inferiores para concentrar os valores nos negocios
superiores, modificando pouco a pouco a nossa estrutura econdmica.” *° (Murtinho,
1980. Pg. 205)

A principal critica contemporanea a Joaquim Murtinho foi feita por Vieira
Souto, professor de Economia Politica junto a Escola Politécnica do Rio de Janeiro.

% No redatério do Ministro da fazenda de 1901, Murtinho levanta outro problema além da demora da
reacdo do produto, a questdo da atracdo do capital estrangeiro: “Sem negar também que o aumento da
producdo nacional pudesse contribuir para valorizar o meio circulante, ndo era dificil compreender que
esse aumento ndo se poderiaredizar sendo em tempo relativamente longo, e que em paises novos como 0
nosso a producdo ndo se desenvolve sem o auxilio de capital e bragos estrangeiros, que certamente ndo
procurariam colocag8o no pai's cuja moeda variava de momento a momento” (Murtinho, 1980, pgs. 236
237)

% A idéia é de reconcentracio dos capitais e dos esforcos nas atividades naturais, ou sgja aquelas aptas a
sobreviver em um ambiente “natura” de livre concorréncia. Aqui percebe-se a conjugacdo de escolas a
gue Murtinho se filiava, a um liberalismo bastante ortodoxo de um lado e ao darwinismo, ou mais
propriamente ao spencerianismo, do outro, aplicando o conceito de sobrevivéncia dos mais apto do outro.



Este professor escreveu alguns artigos no jornal “O Correio da Manh&’, entre novembro
e dezembro de 1901, que depois foram reunidos sobre o titulo: O Ultimo Relatério da
Fazenda. Nestes artigos Vieira Souto estabeleceu suas principais criticas a andlise e as
consequéncias das medidas adotadas por Murtinho, especialmente no que tange a dois
pontos: i) a equacdo de Murtinho para a determinacéo dataxa de cambio e ii) os efeitos
depressivos da retirada do meio circulante. Esta Ultima critica se associava a uma critica
davisdo de Murtinho sobre a moeda.

Vieira Souto se filia a tradicdo brasileira que enxerga nas contas relativas ao
Balanco de Pagamentos a determinacéo do cambio: “ ... a lei da oferta e da procura,
reguladora da taxa ou prego das cambiais, pode, para 0 caso, ser substituida por esta
outra forma que lhe é equivalente e que perfeitamente a traduz a taxa de cambio é
regida pela relacdo dos créditos e débitos reciprocos entre um pais e as pracas
estrangeiras’ (Souto, 1980, pg. 405) A oferta interna de moeda tem sua influéncia
sobre a taxa de cambio, mas ndo pode ser considerada fundamental: “ ... o papel-moeda
ndo € causa fundamental e direta da variacdo do cambio, € simplesmente uma
circunstancia ou causa indireta ou secundéaria, que pode atuar ou deixar de atuar, e sO
atua prejudicialmente quando a situacdo dos créditos e débitos internacionais é
desfavoréavel ao pais.” (Souto, 1980, pg. 416).

Vieira Souto procura demonstrar empiricamente a ndo validade da proposicéo de
Murtinho em relagdo ao préoprio periodo, a valorizagdo que ocorria, segundo Vieira
Souto, se devia as alteragdes no fluxo de capital (ndo pagamento dos compromisso da
divida externa e ingresso de capital estrangeiro) e ndo aretirada de papel-moeda, como
afirmava Murtinho.

A outra critica de Vieira Souto diz respeito a solucdo dada por Murtinho para os
problemas brasileiros e os efeitos fortemente depressivos que ela causava: “O que
temos deste 0 principio impugnado na politica financeira do Dr. Murtinho, e hoje
todos, condenam, é que S Ex.? .tenha saido do terreno da aspiracdo para aplicar um
remédio infinitamente mais ruinoso do que o proprio mal . S. Ex.2, que é médico, sabe
guantos doentes poderiam ter escapado da enfermidade, se ndo houvessem morrido da
cura.” (Souto, 1980, pg.360)

Vieira Souto ndo considerava o meio circulante existente como excessivo, hdo se
justificando por este lado sua retirada. “Subtraindo a circulagdo as cédulas de papel-
moeda, que sdo titulos de divida, S. Ex.2 enriquece o Tesouro gue € o devedor, mas
empobrece a credora, isto € a circulacdo, representada pela lavoura, industria e
comércio, que nao pode prescindir deste Unico instrumento de troca que possuUiMos,
desse indispensavel elemento de nossa atividade produtiva.” (Souto, 1980, pg. 374)

A critica pode ser inicialmente entendida dentro da propria estrutura tedrica de
Murtinho, porém rejeitando a idéia de que ndo tenha havido uma valorizacéo real da
moeda, ou sgja admitindo-se que as emissOes efetivamente causaram acréscimo na
riqueza nacional, portanto fazia necesséria a continuidade da circulagdo do papel-
moeda. Porém a critica vai além. Mais adiante Vieira Souto continua afirmando o ndo
excesso de meio circulante e passa a criticar ao préprio entendimento de Murtinho
acerca da moeda, ndo aceitando a distincéo feita por este entre a moeda metalica e a
moeda inconversivel: “O meio circulante de um nagéo, sgja ele constituido por metal ou



papel, so pode ser convenientemente aumentado quando se prove que a sua quantidade
€ insuficiente, ou reduzido quando evidentemente sgja excessivo para as transacoes.
porém destruir ou retirar de uma circulacdo que esta equilibrada uma parte do seu
numerario, sob o pretexto de que ele ndo temvalor intrinseco ou ndo representa em sua
esséncia riqueza acumulada € um erro palmar. Muito iludido esta o Ministro da
Fazenda supondo que onde 0 humerario € metalico a retirada de parte desta causa ‘o
empobrecimento da circulacdo’, porque o Pais fica privado da ‘matéria’, isto €, ‘da
rigueza acumulada’, ou do valor intrinseco que a moeda retirada representava. O que
depaupera a circulacdo em tal caso € a insuficiéncia do agente ou instrumento de
troca, qualquer que ele sgja, retardando ou paralisando todo o movimento econémico.”
(Souto, 1980, pg. 376)

Vieira Souto também critica a importancia da valorizacdo do meio circulante
nacional pela sua retirada. Esta ndo tem sentido, segundo Vieira Souto, nas transacoes
realizadas dentro do pais. “Quando [0 numerario] ndo € bastante para as necessidades da
circulacdo econdmica no interior do Pais, 0s descontos encarecem, poucos podem
utilizar-se do crédito, o tréfego comercial diminui e assim sofrem todas as classes
produtoras, para as quais 0 comércio € intermediario obrigado. Nada influi entdo nesse
efeito 0 maior ou menor valor intrinseco da moeda, que sO interessard a quem precisar
considera-la como mercadoria especial a fim de exporta-la e d&la em pagamento ao
estrangeiro. A gquestdo é da quantidade do meio circulante e da sua insuficiéncia para as
necessidade manifestas da circulagdo.” (Souto, 1980, pg. 377).

Murtinho ndo aceitava a critica referente a falta de meio circulante, para ele: :
“[A] escassez [de meio circulante] ndo existe, desde que a retirada de uma certa
porcdo de papel foi acompanhada da valorizacdo do que ficou circulando. O
movimento comercial ndo se faz com a massa de papel, mas com o seu valor ...”
(Murtinho , 1980, pg. 266) Neste sentido Vieira Souto criticava: “ Quando o Ministro
da Fazenda afirma que a circulacdo econémica, isto € o conjunto das transaces de
interesse, ndo se efetua com a massa do papel-moeda, mas com o valor real gque ele
representa, enuncia uma proposicao absolutamente falsa. A circulacdo econdmica no
interior do pais, qualquer que ele sgja, serve-se de dois instrumentos de troca - a moeda
e 0 crédito - e nas transagdes interiores que assm se efetuam, os pregos das
mercadorias e servi¢cos hao sao regulados pelo maior ou menor valor intrinseco ou real
gue a moeda tem na ocasido, porém pela relacdo entre a oferta e a procura das
mercadorias ou servicos considerados.” (Souto, 1980, pg. 433)**

3L E também interessante observar que, para Vieira Souto, o indicador de que o meio circulante era
escasso para as necessidades nacionais era a taxa de juros e evada. Para Murtinho a alta da taxa de juros
ndo estava relacionada a falta de numer&rio mas aos problemas de inadimpléncia e desconfianca no
sistema bancério naciond.



IV Consideracdes Finais

Apesar das criticas de Vieira Souto e inclusive de suas expectativas quanto ao
fato de que os historiadores ou analistas que viessem a analisar o periodo acabassem por
mostrar que ele tinha razdo, as idéias de Murtinho ganharam bastante notoriedade e sua
politica foi aprovada por diversos historiadores financeiros que escreveram nos anos
posteriores.** Dentre estes historiadores financeiros brasileiros podemos citar J. Pandia
Calogeras, Antonio Carlos Ribeiro de Andrada, Ramalho Ortigdo, Carlos Inglez de
Souza entre outros. Nos trabalhos destes autores, publicados ainda durante a Primeira
Republica percebe-se uma postura francamente favoravel a gestdo de Murtinho se
comparada a outras, especialmente ao periodo em que Rui Barbosa esteve a frente do
Ministério. Estas obras tinham claras intencdes de influir sobre a conducéo da politica
econémica do pais, ** defendendo uma moeda com base metélica, mesmo que se admita
gue o pape-moeda inconversivel fosse, apesar de um mal, uma necessidade da
circulacdo interna do pais, ainda que momentanea. ** Dentro deste quadro ganha
destaque o trabalho de Pires do Rio que também se constitui em uma recuperacéo da
histéria monetéria do pais, porém sua postura € diversa dos outros autores citados, ja
gue nela vemos a defesa da utilizacdo da moeda fiduciéria de curso obrigatério um
poderoso instrumento do governo na promocao da riqueza nacional e no combate a
crises.

A prépria existéncia de tais obras e sua intencdo nitidamente de influenciar a
politica econbmica revelam a permanecia dos debates acerca do padré& monetario
nacional e especialmente do melhor arcabouco institucional para o sistema monetério-
financeiro nacional, debates estes que na virada de século seguinte continuam bastante
evidenciados.

% Na verdade esta visio positiva em relacio & gestdo Murtinho e mesmo &s suas concepcdes se manteve
forte dentro da historiografia pelo menos a década de 1960

3 Nao se pode esquecer que tanto Pandia Cal6geras, como Antonio Carlos Ribeiro de Andrada foram
Ministros da Fazenda, este Ultimo teve posi¢do destacada no cenario palitico nacional durante muitos
anos, como membro do parlamento, governador de Minas Gerais, esta participacdo politica se estende
inclusive depois da Primeira Replblica mesmo, por que foi ator importante da revolucéo de 1930.

% A utilizagio das andlises histdricas como ponto de apoio nos debates travados acerca da politica
monetaria, como vimos, € umamarca das controvérsias brasileira
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