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Abstract:

This paper aims to analyze an experiment in the history of the Brazilian economy: the transformation of
Banco do Brasil into a Central Bank in 1923, and the debate surrounding this experiment. More strictly,
the article proposes to answer the following question: what was the role of a Central Bank for Brazilian
policymakers in the mid-1920s? I point out that the Central Banks abroad were associated at the time with
the maintenance of the gold standard, while in Brazil, although the discussion echoed the discourse
between papelistas and metalistas, the defense of the creation of the Central Bank was appropriated by
the agenda of the first group. Therefore, a generational change of policymakers probably was necessary
to undo the association between a Central Bank and the excess of paper currency, in the economic thought
of the political environment. The work is based on the idea of communities of interpretation, and editions
of the Retrospecto Comercial, the Correio Paulistano, and annals of the Federal Senate were analyzed.
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The Dress Rehearsal: A institui¢dao de um Banco Central no Brasil em 1923

Resumo:

O presente trabalho tem como objetivo analisar um experimento especifico na histéoria da economia
brasileira: a transformacao do Banco do Brasil em Banco Central Emissor, em 1923, bem como o debate
que cercou tal experimento. Mais estritamente, o artigo propde responder a seguinte pergunta: qual era o
papel de um Banco Central para os policymakers brasileiros em meados dos anos 19207 Apontamos no
trabalho que no exterior os Bancos Centrais a época eram associados a manutencao do padrao-ouro,
enquanto no Brasil, ainda que a discussao ecoasse o discurso entre papelistas e metalistas, a defesa da
criacdo do Banco Central fora apropriada pela agenda do primeiro grupo. Logo, conjectura-se, de maneira
complementar as ja existentes explicagdes acerca do estabelecimento tardio do 6rgdo no Brasil, que fora
necessaria uma mudanca geracional de policymakers, para ser desfeita a associa¢do entre um Banco Central
e excesso de papel-moeda no pensamento econdmico do meio politico ligado ao processo decisério no pais.
O trabalho parte, portanto, da ideia da existéncia de comunidades de interpretacao, e foram analisadas
edicoes do Retrospecto Comercial do Jornal do Comércio, do Correio Paulistano e anais do Senado Federal
da Epoca.
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1. Introducao

Recorrentemente aponta-se que uma diferenca latente entre a economia e a
ciéncia é que, enquanto nessa ultima é possivel aos pesquisadores desenvolverem
experimentos no ambito dos laboratoérios e consequentemente incorrerem em um
numero de erros longe do escrutinio do publico, na economia tal expediente é nao
acessivel. Aos economistas sao dadas oportunidades em menor nimero para o teste
da aplicabilidade de suas ideias, e quando o fazem, estdo abertamente sujeitos ao
exame do restante da sociedade.

Além disso, sabemos evidentemente que mesmo antes do estabelecimento de
escolas tipicas de economia no Brasil, os policymakers ndo estavam alheios a teoria
econémica desenvolvida no restante do mundo, nem tampouco as instituicdes
implementadas nos demais paises. Ademais, como aponta a literatura da Histéria
das ideias, é possivel, em intimeros desenvolvimentos tedricos, a identificacdo de
comunidades de interpretacdo, cada qual com suas praticas interpretativas, ou seja,
tanto tais desenvolvimentos tedricos quanto a disseminac¢do destes sdo atividades
na maioria - se ndo de todo - coletivas.

Partindo dessas consideragdes, este artigo tem o objetivo de explorar um
experimento especifico na histéria da economia brasileira: a transformagao do
Banco do Brasil em um Banco Central em 1923, bem como o debate que o cercou. De
forma mais estrita, o artigo procura responder ao seguinte questionamento: “o que
os envolvidos no processo politico decisério entendiam a época por “Banco Central”,
e quais eram, para esses, as funcoes de tal instituicdo?” Como subproduto da analise,
observamos quais grupos eram favoraveis a reforma e também em que consistiam
as oposicoes. O trabalho divide-se em trés partes, além dessa introdugdo. A secdo
seguinte oferece uma breve caracterizacao do panorama geral no periodo acerca do
desenvolvimento dos Bancos Centrais e das atribui¢des da instituicdo no periodo em
questdo, enquanto a subsequente expde, em especifico, o debate sobre a
implementacao do Banco Central no Brasil, seguida das conclusdes.

O artigo baseia-se sobretudo no exame das edi¢oes do Retrospecto Comercial
do Jornal do Comércio, do Correio Paulistano e dos anais do Senado Federal. Os anos
analisados compreendem o interim entre 1918 e 1923 - entre o fim da Primeira
Guerra Mundial, que marca por sua vez o inicio de um periodo caracterizado pela
criacdo de multiplos Bancos Centrais no restante do mundo - e a instituicao do
decreto numero 4.635 de 8 de janeiro de 1923, que transformou o Banco do Brasil
em Banco Central Emissor.

2. Desenvolvimento Geral dos Bancos Centrais

De forma geral, a literatura oferece distintas defini¢des a instituicdo “Banco
Central”. Por exemplo, segundo Singleton (2011), o Banco Central é uma
organizacdo que se localiza entre “governos e bancos” e cuja lista de fungdes pode
abranger as seguintes atividades: emitir moeda para atender o publico, formular e
implementar a politica monetaria, desempenhar servicos bancarios para o governo,
ser depositario das reservas dos bancos comerciais e das reservas internacionais,
preservar a integridade do sistema financeiro, gerenciar a taxa de cambio, intervir
na promog¢dao do desenvolvimento econdémico e dar conselhos de politica



macroeconémica ao governo (SINGLETON, 2011, p. 5-7). Nesse sentido, temos,
portanto, que dificilmente existirdo dois Bancos Centrais iguais. Senna (2010), por
sua vez, aponta que a emissdo monopolista aparece como funcdo primaria de um
Banco Central, surgindo as demais a partir dessa primeira designacao (SENNA,
2010). Segundo o trabalho, 0o monopélio de emissdo contribuia para que as reservas
fossem canalizadas para a instituicdo, e sendo, entdo, depositario das reservas do
sistema, o Banco passara a zelar pelo funcionamento desse, cumprindo o papel de
emprestador de ultima instancia e supervisionando os demais integrantes (SENNA,
2010. p. 97).

Ja quanto ao termo propriamente dito, segundo Singleton (2011), ainda que
os Bancos Centrais mais antigos como o Sveriges Riksbank e o Banco da Inglaterra
existissem desde o século XVII, até fins do século XIX ainda nao existia nenhuma
definicao de “Banco Central” no dicionario Palgrave. O termo passou a ser utilizado
de maneira ampla apenas na Primeira Guerra Mundial, parcialmente advindo do
debate acerca da criagdo do Federal Reserve System, em 1913. O autor expoe ainda
que na década de 1920 a expressio “Banco Central independente” aparecia
recorrentemente, e se referia sobretudo a autonomia operacional.

Ainda acerca de meados do século XIX e inicio do século XX, Goodhart (1990)
aponta que a questdo da necessidade ou ndo de um Banco Central fora motivo de
controvérsias nos anos 1800 entre a Banking School e a Currency School, debate este
que, segundo ele, ndo fora totalmente encerrado ainda em fins do século XX
(GOODHART, 1900, p. vii). O autor defende que a funcao dos Bancos Centrais
evoluiu de forma natural ao longo do tempo, desempenhando um papel
indispensavel no sistema bancario e sendo produto da interacdo das forgas de
mercado. Por sua vez, ha trabalhos como Bagehot (1927) e Smith (1936), que
apontam uma preferéncia, ao menos em termos tedricos, para o sistema de free
banking, cuja ideia subjacente é que em uma hipotética situacao 6tima a instituicao
seria nao sO dispensavel, mas mesmo nao desejavel (GOODHART, 1990, p. 1).
Segundo Senna (2010), nesta perspectiva o desenvolvimento dos Bancos Centrais
nada tivera de natural, dado que a moeda e a autoridade monetaria tiveram origens
assaz distintas, a primeira nascendo das intera¢des das for¢as de mercado enquanto
a segunda da intervencado governamental.

A literatura apresenta ainda diferentes etapas no desenvolvimento da
instituicdo. Singleton (2011) apresenta quatro principais fases no desenvolvimento
do central banking. Na primeira delas foram estabelecidos bancos especiais na
Europa, que apesar de privados, emprestavam ao Governo e, muitas vezes, eram
também responsaveis pela emissdo. O segundo estagio, por sua vez, marca o central
banking propriamente dito, no qual bancos lideres passaram a desempenhar o papel
de emprestador de ultima instancia e preservador da estabilidade monetaria. Nesse
periodo - inicio do século XX - com o padrao-ouro, a funcdo principal do Banco
Central era manter a taxa de cambio fixa, papel que sofre uma transformacdo na
terceira fase, com a Grande Depressao, compreendendo o interim 1940-1970. Na
etapa em questdo os Bancos passaram a desempenhar um papel subsidiario, dada a
maior énfase a politica fiscal como principal politica econémica. Ja o Gltimo estagio
corresponde ao fim do século XX, no qual as instituicdes ganham maior autonomia
e possuem como objetivo principal a manuten¢do da estabilidade de pregos
(SINGLETON, 2011, p. 12). Temos, portanto, que no interim que analisado no
presente trabalho, os Bancos centrais apresentam o que Eichegreen e Temin (2000)



denominaram “gold standard mentality”, caracterizado por um arraigado
comprometimento ao padrao-ouro, mesmo quando a Depressdo dava indicios de
intensificacdo (EICHEGREEN e TEMIN, 2000). Singleton (2011) aponta também que
o central banking a época era mais uma arte do que uma ciéncia:

What would the modern central banker find most jarring if
transported back in time to 1900? The overriding commitment to
gold convertibility rather than to domestic price stability would
seem odd. Not until de First World War and its aftermath would
policy makers begin to give much thought to other goals. The
absence of explicit economic models and the paucity of economic
and monetary data would also shock the modern central banker,
since they are taken for granted today. Without such resources
central banking was an art and not a science (SINGLETON, 2011, p.
35).

Como apontado brevemente na introduc¢ido, no pds-Primeira Guerra houve
uma rapida difusdo dos Bancos Centrais. Os paises eram encorajados a
estabelecerem suas instituicdes a partir da ideia de que as na¢des que assim o
fizessem poderiam superar rapidamente problemas como a hiperinflacdo e
aderirem eventualmente ao padrdo ouro. Além disso, os Bancos Centrais eram
também vistos como simbolos de identidade nacional e modernizagao, aparecendo
ainda ocasionalmente como um instituto que ajudaria no combate ao Comunismo
(SINGLETON, 2011, p. 57).

Dois individuos foram importantes no supracitado processo de estimulo a
criacdo de Bancos Centrais no pés-Primeira Guerra: Benjamin Strong, presidente do
FED, e Montagu Norman, presidente do Banco da Inglaterra. Montagu enumera a
época uma lista das regras que um Banco Central deveria seguir. Segundo a lista, o
Banco deveria ser independente, no sentido que ja expomos, e ndo deveria competir
com os demais - na realidade, deveria assisti-los e auxilia-los nos negdcios em geral,
além de ser necessario, evidentemente, que a instituicao tivesse o papel de Clearing
House (PRINGLE, 2001, p. 30). O impulso a criacdo de Bancos Centrais foi também
intensificado com a realiza¢do de dois eventos, a Conferéncia Internacional da Liga
das Nagoes, no ano de 1920, em Bruxelas, e Conferéncia Econdémica Internacional de
Génova, em 1922, que recomendavam o estabelecimento de bancos de emissao nos
paises que ainda ndo o tivessem feito (NEUHAUS, 1975, p.63).

O estimulo a fundagdo das institui¢cdes surtira efeito. As décadas de 1920 e
1930 foram caracterizadas por uma onda de criagao de Bancos Centrais, sobretudo,
na América Latina e outros paises subdesenvolvidos: foram estabelecidos, dentre
outros, os Bancos Centrais do Peru (1922), Colémbia (1923), Chile (1925), México
(1925), Bolivia (1927) e Equador (1927), El Salvador (1934), Africa do Sul (1921),
Latvia (1922), Mongolia (1924), Lituania (1922), Hungria (1924), Taiwan (1927) e,
mais tardiamente, Argentina e India (1935). Por conseguinte, veremos na préxima
secdo que o Brasil ndo fora uma excecdo a lista dos paises influenciados pelo debate
acerca da importancia do estabelecimento de um Banco Central, ainda no inicio do
século XX.

3. 0 debate no Brasil

Triner (2000) ao analisar o desenvolvimento bancario do Brasil na Primeira
Republica aponta para duas conclusdes principais: a primeira é que um sistema



bancario moderno, capaz de intermediar recursos entre diferentes setores
econdmicos e responder sistematicamente a alteragdes na oferta e demanda por
moeda e crédito fora criado no ainda inicio do século XX. A segunda aponta para o
fato de que tal sistema bancario foi utilizado recorrentemente pelo Estado no
processo de legitimacdo do Governo (TRINER, 2000, p. 2). O autor faz ainda uma
divisao dos diferentes estagios pelos quais passara o desenvolvimento do sistema.
A primeira fase compreende um periodo de ruptura e recuperacao, estendendo-se
até 1906. Nesta etapa, segundo o autor, a esfera privada passou a considerar
progressivamente o setor bancdrio como um componente integral de suas
estratégias de negocio. J4 a segunda fase é marcada por diversas reformas
relacionadas ao suporte aos precos do café, bem como a entrada do pais no sistema
do padrido-ouro, enquanto a terceira tem inicio com os distdrbios advindos da
Primeira Guerra Mundial (TRINER, 2000, p. 179-178). Temos, portanto, o contexto
no qual insere-se a discussdo acerca da criacdo de um 6érgdo central de controle do
sistema bancario.

Brevemente, em termos historicos e em ordem cronolégica, Homero Batista,
formado na Faculdade de Direito de Sdo Paulo e entao presidente do Banco do Brasil,
fora um dos principais defensores do projeto de transformacdo desse instituto em
Banco Central, colocando o assunto na pauta da discussao em seu relatorio de 1917.
No documento em questdo, Batista expressa o seguinte:

Mais proficuamente poderia o Banco tornar-se um fator da
formacdo da nossa economia, se mais amplo fosse o campo de suas
exploragdes e se lhe dessem a feicdo dos institutos congéneres da
Inglaterra, Franca e Alemanha. Os grandes Bancos Centrais destes
paises estdo constituidos de forma a poderem prestar servigos
inapreciaveis aos particulares e ao Estado, sendo verdadeiros
instrumentos de defesa e renovagao nacional (PACHECO, 1979, p.
120).

Ja 0 ano de 1919 marca, por sua vez, a tentativa de criacao de uma Clearing
House no Rio de Janeiro: Cardoso de Almeida, presidente subsequente do Banco do
Brasil, convoca uma reunido com os principais banqueiros das pragas, mas a reunido
resultara entdo em um consenso de que somente uma Camara de Compensac¢ao nao
seria suficiente para resolver o problema da escassez de numerario. Mais além, a
Camara exigiria cheques visados para as atividades diarias, o que ndo pareceu
conveniente aos banqueiros (RETROSPECTO COMERCIAL, 1919, p. 8). A crenca
generalizada era de que a crise era de desconto e, portanto, a solucao s6 poderia ser
encontrada na oferta de redescontos (RETROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 6).

A ideia foi debatida também no dambito politico, por meio de um projeto
elaborado por Carlos de Campos, lider da Camara e filiado ao Partido Republicano
Paulista (PRP), que propunha a criagdo de um Banco Central com emissao lastreada
em ouro e titulos (NEUHAUS, 1975, p. 63). Entretanto, segundo o Retrospecto
Comercial “com a chegada do Rei Alberto, da Bélgica, ficou resolvido o adiamento do
projecto chamado de emissdo, e esse adiamento determinou a demissao do leader
da maioria” (RETROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 15).

O debate seguinte é marcado pela discussdo acerca da criacao da Carteira de
Redesconto, aparato institucional cujo objetivo era desempenhar funcdes de
emprestador de ultima instdncia, enquanto um 6rgdo mais adequado ndo pudesse



ser criado. Havia a época um alarido geral por crédito agricola e industrial, e que
apenas um Banco Central de redesconto, como ja foi apontado, poderia atender de
maneira plena as reivindicaces. Entretanto:

Para fundar esse banco central, privilegiado, carecemos de ouro, e
s6 o Estado o podera transferir a este estabelecimento.

De modo que para a solucdo completa precizamos, antes de tudo,
do saneamento do meio circulante, de seguranca e folga das
financas federaes. Mas esse resultado nao parece difficil e
demorado? Nesse caso o que convém € ir accumulando ouro, de
accordo com alei de 19181 e crear, no Banco do Brasil, uma carteira
de redesconto, orgdo inicial e preparatério do futuro organismo
definitivo (RETROSPECTO COMERCIAL, 1919, p. 7).

No ambito da discussdo de criacdo da Carteira, Anténio Carlos Ribeiro de
Andrada, ex-Ministro da Fazenda e entdo deputado federal, colocou-se como um dos
principais oponentes da ideia, sendo contra a emissao mesmo como propor¢ao do
ouro adquirido pelo Governo, dado que, segundo ele, a necessidade de meio
circulante nao era tdo premente como proclamava parte da Camara. Além disso,
Antoénio Carlos acreditava também que as emissdes ndo precisavam ser aumentadas
em demasiado dada a perspectiva favoravel de um eventual empréstimo dos
Estados Unidos (RESTROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 16). O deputado, em sua
exposicao acerca dos motivos que sustentavam suas opinides contrarias, cita o
economista Arthur Raffalowitsk, afirmando que existia uma disposi¢do da alma
caracteristica do emissionismo, ou do inflacionismo, “um estado de psycopathia, que
se traduz frequentes vezes pelos mais extravagantes projectos emissores”
(RETROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 116). O deputado continua, citando trechos a
frente sua opinido quanto a criagdo do Banco:

E erro suppor que esssa directriz [a restricdo do meio circulante] é

destructiva. Muito ao contrario, ella é constructora, pois o seu
resultado serd a valorizacdo paulatina da nossa moeda, das maiores
obras que nos cumpre edificar. Destruidora é a das emissodes de
curso forcado, qualquer que seja férma por que opere, ainda que a
das carteiras de redesconto e dos bancos de emissao, engrenagens
que mal cobrirdo verdadeiras fabricas de papel-moeda
(RETROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 118).

Entretanto, com o apoio da maioria, fora instituida por meio da emenda
Francisco S3, a criagdo da Carteira de Redescontos do Banco do Brasil, em 13 de
novembro de 1920. Ndo obstante sua aprovacdo, a emenda fora aceita com
alteragoes, como o estabelecimento de um limite de emissdo equivalente a cem mil
contos de réis, limite esse que poderia, entretanto, ser excedido em casos
excepcionais, com autoriza¢do do Presidente da Republica.

A Carteira foi criada em um cendrio bastante conhecido. A escassez de
numerario era a época agravada em todos os meses de agosto por causa do
movimento das colheitas. A reivindicacdo era de que nesse periodo o dinheiro ia
para o interior, retornando apenas quando se reiniciava o pagamento de contas e

1Em 1917 criou-se uma lei proibindo a exportagio de ouro, e em 1918 foi autorizada as
emissodes sobre o metal adquirido pelo Governo (RETROSPECTO COMERCIAL, 1917, p. 7).



das encomendas. Além de questdes sazonais, argumentava-se que os bancos eram
obrigados a manter uma propor¢ao demasiadamente alta em encaixes, atingindo
muitas vezes a propor¢do de 80% a 95% dos depdsitos a vista (RETROSPECTO
COMERCIAL, 1921, p. 49).

O problema da falta de numerario e sua solucdo evocava recorrentemente o
exemplo dado pelos Estados Unidos no passado recente do periodo. Argumentava-
se que o pais, apesar da riqueza abundante, sofria outrora com crises recorrentes,
cuja maior e decisdria para a criacdo do Federal Reserve System havia sido a crise de
1907. Os cidadaos dos EUA conviviam até entdo, segundo as opinides da época, com
uma situacao paradoxal, na qual a riqueza criada, ao aumentar a demanda por
moeda, acabava levando também a crise. Argumentava-se: “Por que, apezar de todo
esse movimento commercial crescente, de seus formidaveis saldos de exportagdo,
do augmento constante e vertiginoso da fortuna publica os Estados Unidos eram
ainda tdo sensiveis a qualquer perturbacao?” (RETROSPECTO COMERCIAL, 1919, p.
25). A resposta resultava no fato de que no pais em questdo “nao havia aparelho
central regularizador” (RETROSPECTO COMERCIAL COMERCIAL, 1919, p. 25).

Os problemas similares nos Estados Unidos levaram também Friedman e
Schwartz a discutirem o termo “inelasticidade da oferta de moeda” em sua obra mais
famosa, “A Monetary History of the United States”. Como mostra Neuhaus (1975),
segundo os autores, o termo era utilizado em dois sentidos diferentes, sendo um
claramente valido e o outro claramente ddbio. O sentido valido referia-se a
inconversibilidade entre os depoésitos e o papel-moeda: quando o publico tentasse
transformar os primeiros no segundo haveria uma drenagem e redug¢do do estoque
de meios de pagamento em circulagdo, enquanto o sentido ddbio referia-se a uma
nocdo generalizada de que a oferta de moeda deveria se expandir para ajustar-se as
“necessidades dos negocios”, o que constituia uma versao confusa do primeiro
termo (NEUHAUS, 1975, p. 53)

Apontamos anteriormente que um dos principais criticos ao projeto de
transformagdo do Banco do Brasil era o deputado Antonio Carlos Ribeiro de
Andrada, que acreditava nio ser necessaria a expansao dos meios de pagamento. A
época da criacdo da Carteira de Redesconto, no ambito da Comissdo de Finangas, a
discussdo girava sobretudo entre Ant6nio Carlos e o entdo deputado Cincinato
Braga, posteriormente presidente do Banco do Brasil. Ambos eram, segundo os
jornais da época, representantes de duas escolas distintas, sendo a primeira
defensora das finangas equilibradas e da ideia de que as emissdes extras s seriam
admissiveis em situacdes excepcionais, enquanto a segunda recomendava a geracao
de saldos positivos na Balan¢ca Mercantil para promog¢do do crescimento, geracao
essa que poderia ser viabilizada por meio de incentivos a produgdo e concessao de
créditos (RETROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 44). Logo, vemos que o debate acerca
do Banco Central ecoava as controvérsias entre metalistas e papelistas, que também
nao fugia, por sua vez, como mostra Fonseca (2008) da tradicional polarizacdo entre
bullionists e anti-bullionists.

Com a agenda de politicas favoravel a promog¢ao do crescimento, Cincinato
Braga era um dos principais defensores da criagao do Banco Central no Brasil. Ainda
como deputado, esse apresenta em dezembro de 1922 uma emenda do orcamento
autorizando a transformacdo do maior banco do pais em Banco Central, que
convertida em projeto e alterada em alguns pontos pelo restante da bancada, foi



aprovada como lei em 8 de janeiro de 1923. O Banco do Brasil era entao
transformado em Banco Central de Emissdo e Redesconto.

Segundo Cincinato Braga, a principal fungao do Banco Central ndo era o de
emitir papel-moeda, mesmo lastreado, mas sim no resgate do papel circulante
emitido pelo Tesouro sem lastro e “sem medida cientifica” (RETROSPECTO
COMERCIAL, 1923, p. 144). Segundo esse, desde o Primeiro Reinado o governo se
debatia pelo resgate do meio circulante, sem nunca obter éxito, dado que os
orcamentos federais sempre eram encerrados com déficit, ndo permitindo ao
Governo, portanto, os recursos para imputar as incineracoes. Neste sentido, o novo
Banco poderia mesmo, segundo ele, chamar-se “Banco Resgatador”, pois a ideia era
destinar parte significativa dos lucros da instituicdo para o resgate e posterior
incineragdo do papel-moeda (RETROSPECTO COMERCIAL, 1923, p. 144).
Entretanto, ao mesmo tempo, segundo Cincinato, a instituicdo iria prover
elasticidade a oferta de moeda, ao ampliar ou restringir as suas emissdes de acordo
com as necessidades das pracas financeiras (RETROSPECTO COMERCIAL, 1923, p.
161). Ainda sobre as emissdes pelo Tesouro, esse explana o seguinte, em uma
entrevista feita ao Jornal do Comércio:

O uso do cachimbo faz a bocca torta. Torta estd a dos brasileiros
com o vicio de s6 usarem notas de emissdo pelo Thesouro. Isto é
simplesmente uma vergonha para o Brasil em frente de todos os
povos cultos do mundo. L4 féra, ninguem mais discute a these
condemnatoria de emissdes feitas pelos Thesouros Nacionaes. Os
Congressos e conferencias financeiras, os livros e as revistas de
economia e financas, ja ndo se occupam mais da defesa e discussao
dessa these, tal como em astronomia ninguem discute mais que o
sol é que gyra em torno da terra (RETROSPECTO COMERCIAL,
1923, p. 144).

Sua defesa é, portanto, que suas ideias ndo iam ao encontro nem da “velha
escola classica” nem das “modernas teorias financeiras”. Para ele, s6 combatiam a
instituicdo em questdo os inimigos do capital: o “comunismo, bolchovismo e
aberracdes congéneres” (RETROSPECTO COMERCIAL, 1922, p. 66). Cincinato
enumera em uma de suas entrevistas todos os paises que surgiram depois da
Primeira Guerra e que ja tinham criado um Banco Central, como a Let6nia e a
Hungria. Além disso, também defende que a Alemanha s6 conseguira resistir por
tanto tempo mesmo com a quantidade de nagdes adversarias lutando contra ela por
causa de sua superior capacidade de financiamento. A solu¢do para o problema da
hiperinflacio da Austria, também foi encontrada, segundo Cincinato, na criacio de
um Banco Central. Ao afirmar que a moeda do pais chegou a valer menos do que o
papel em que era impressa, aponta “No meio desse colossal descalabro a Liga das
Nagdes teve que intervir - Que medida foi julgada salvadora? Exactamente a da
instituicdo de um banco central emissor, creado de acordo com a Liga das Na¢des”
(RETROSPECTO COMERCIAL, 1923, p. 145).

Quando o projeto criou o Banco Central, em 1923, esse determinava que a
instituicdo poderia emitir moeda somente a partir de um lastro composto de um
terco de ouro e dois tercos de titulos comerciais. A justificativa subjacente a adog¢do
do lastro nos titulos comerciais é que esses representavam riqueza ja criada ou a ser
criada em breve, e, portanto, nao poderiam jamais ser inflacionarias. Segundo seu
idealizador, as notas emitidas mediante os titulos s6 seriam inflacionarias se



continuassem circulando e nao fossem retidas apds a correspondente necessidade
temporaria ter sido satisfeita (RETROSPECTO COMERCIAL, 1923, p. 144).

Por sua vez, a ideia do lastro simultaneo em ouro, segundo Cincinato,
suscitava o medo em geral - e, portanto, eventuais dissidéncias quanto ao projeto -
de que os portadores das notas criadas viessem a tentar troca-las pelo metal,
fazendo o estoque de moeda desaparecer rapidamente. Entretanto, esse explana que
na realidade as notas teriam curso legal e poder liberatorio, mas que nao poderiam
ser convertidas livremente pelos portadores. A livre conversibilidade - a adogdo do
padrao ouro - sO seria instaurada caso ocorressem simultaneamente os trés
seguintes fatores: 1) A taxa de cambio se mantivesse em 12 ou mais dinheiros sem
interrupgdo por mais de trés anos; 2) Tivesse o estoque de reserva metalico atingido
ndo menos do que 60% do valor de sua emissdo e; 3) O governo ter declarado por
meio de decreto que as condi¢des economicas permitiam a conversibilidade, apos
um inquérito especifico (RETROSPECTO COMERCIAL, 1923, p. 146). A defesa de
Cincinato é a de que ndo poderia adotar o regime de conversibilidade simplesmente
o pais que assim desejasse, mas aqueles cujas condi¢cdes de fato permitissem,
condigOes essas que ndo resultariam de forma simploria apenas de leis ou contratos,
mas sim de circunstancias “naturais” (RETROSPECTO COMERCIAL, 1923, p. 149).
Dadas essas dificuldades, Cincinato afirma que talvez levaria aproximadamente dez
anos para que fosse possivel ao Brasil ingressar no padrao-ouro (RETROSPECTO
COMERCIAL, 1922, p. 31).

Um outro receio recorrente a época era o de que o Banco pudesse ir a faléncia,
lembrando que esse, com a configuracao de entdo, havia sido criado em 1905, dado
que em 1900 a série de faléncias bancarias advindas das politicas restritivas
adotadas incluia no rol o préprio Banco da Republica do Brasil (FRANCO, 1989, p.
28). Nesse sentido, Cincinato responde que, sendo o Governo o principal acionista
do Banco, este s6 poderia quebrar depois que quebrassem o Tesouro Nacional, os
Tesouros Estaduais, os Tesouros Municipais e “todos os homens de fortuna do pais”,
apontando que “é claro que ninguém augura para o Brasil, paiz novo, cheio de vida,
cheio de progresso, abarrota de riquezas naturais um futuro desses”
(RETROSPECTO COMERCIAL, 1923, p. 146).

Além de Cincinato Braga, o paulista Rafael Sampaio Vidal, ministro da
Fazenda do governo Arthur Bernardes, aparece também como figura proeminente
no processo de transformagdo do Banco do Brasil. Sampaio Vidal, que fora colega de
turma de Antonio Carlos na Faculdade de Direito de Sao Paulo, elegeu-se deputado
federal pelo PRP em 1918, empenhando-se em seu mandato pela sustentacao dos
precos da cafeicultura e pela organizacdo do Departamento Nacional do Café,
projeto que, apos ser recusado pelo Governo Federal, acabou resultando na criacao
do Instituto do Café de Sao Paulo, por parte do governo paulista.

Para Sampaio Vidal, o Banco Central com emissdo lastreada em ouro, nos
moldes dos “povos civilizados” era base de toda a economia. Segundo o Ministro, em
um banquete oferecido no Rio de Janeiro em 1922:

A organizagio central do crédito pela fundagido do Banco Emissor
- € hoje necessidade de ordem publica e de ordem privada - é a
garantia da pureza e da estabilidade da moeda, e essa é a mais
importante, a insignia da soberania nacional, é o apoio maximo
para os governos, em todas as situagdes graves. Basta rememorar



o que foram para a Inglaterra, Franga, Allemanha, Estados Unidos,
etc, essas grandes for¢as organizadas na economia nacional,
chamadas - Banco da Inglaterra, Banco de Franga, Reischbank, e
Federal Reserve Bank, Cavour, enaltecendo a necessidade de um
grande banco central de emissdo, como for¢a poderosa e
amparadora da economia e das financas de um povo, chego a dizer
que Pitto, com todo o seu génio, ndo teria sustentado a lucta
gigantesca contra Napoledo I, sem o banco da Inglaterra (CORREIO
PAULISTANO, p. 5, 23 dez. 1922)

Ainda, trechos a frente em seu discurso, Sampaio Vidal deixa claro qual a
principal funcdo da instituicao: este seria o banco dos bancos e o 6rgdo supremo e
regulador da circulagdo monetaria, além de ser também a Uinica organizacao capaz
de promover a baixa da taxa de juros (CORREIO PAULISTANO, p. 5, 23 dez. 1922).
Segundo Vidal, as notas bancarias emitidas pelo Banco Central inspiravam mais
confianca do que o papel-moeda, dado, evidentemente, que as primeiras tinham
garantias positiva por causa do lastro em reservas metalicas e titulos, enquanto a
segunda s6 tinha a garantia do Estado (CORREIO PAULISTANO, p. 5, 23 dez. 1922).

Sampaio Vidal cita ainda o fato de que as conferéncias de Bruxelas e de
Génova indicavam como absolutamente indispensavel o estabelecimento de Bancos
Centrais nos paises que ainda ndo o possuiam. Segundo o Ministro da Fazenda, o
Brasil ainda ndo havia estabelecido a instituicdo dada uma “desoladora for¢a de
inercia” e também porque “verdadeiras campanhas de sectarismo impatriético tém
perturbado a solugdo” (CORREIO PAULISTANO, p. 5, 23 dez. 1922). Para ele, o Brasil
havia perdido a oportunidade de criar o aparato institucional em 1918, dada a
obtencdo do empréstimo para a defesa do café, que poderia ter permitido ao
governo dispor de quase duzentos mil contos de réis para fundar o Banco com lastro
em ouro. Entretanto, segundo ele, o pais optara por manter o metal em forma de
reservas, o que é objeto de criticas incisivas:

Que vale o ouro aferrolhado nas caixas fortes, sem uma influencia
efficiente na economia nacional? Que diferenca fundamental ha
entre o ouro das entranhas da terra e o ouro das entranhas das
caixas fortes? Que diferenca ha entre esse ouro intitil e o bezerro de
ouro que se adorou na antiguidade? (CORREIO PAULISTANO, p.5,
23 dez. 1922).

Para Sampaio Vidal era equivocada a ideia de que o Brasil deveria esperar
pelo fortalecimento da economia do pais e a manutencao de saldos positivos na
balanca de contas para assegurar um cenario apropriado para a criacao de um Banco
Central, pois a funcdo desse ultimo era justamente promover a expansao das
riquezas nacionais e consequentemente assegurar os saldos do Balanco. Para ele,
esperar a criagdo do instituto era “continuar essa via crucis de crises, que devoram
em mezes o fructo de trabalho de anos na lavoura, nas industrias e ao comercio”
(CORREIO PAULISTANQO, p. 5, 23 dez. 1922). Segundo o ministro, em um trecho um
tanto menos ufanista, afirma:

100 annos conta a evolugao economica da America do Norte, como
100 annos tem a nossa. Descontados os differentes factores
daquella evolucdo, ainda assim é bem desolador o olhar
retrospectivo pela nossa obra. Tudo isso devemos & indifferenca



que a politica sempre votou aos nossos problemas economicos.
Consequencia fatal desse desinteresse: o Brasil economico e
financeiramente, é ainda um desaparelhado, € um paiz por
organizar (CORREIO PAULISTANO, p. 5, 23 dez. 1922).

Naturalmente a comparagdo com outros paises era um argumento recorrente
por aqueles que defendiam a transformac¢do do Banco. Bento Miranda, deputado
federal do Pard e ligado ao PRP, na discussdao acerca do projeto, analisa a
organizacdo bancaria da Inglaterra, Franca, Alemanha, Russia, Japdo e das indias,
citando ainda Keynes e Ricardo para substanciar sua exposi¢do acerca de questdes
do padrao-ouro, e explana que o principal papel dos Bancos Centrais era defender a
moeda e a paridade cambial, funcionando nos paises credores como uma porta de
barragem nos momentos oportunos ao escoamento do ouro para o exterior, e para
os paises devedores como reservatorio de compensacdo, fornecendo ouro nos
momentos de escassez (CORREIO PAULISTANO, p. 5, 6 out. 1920).

Como defensor da criagdo do Banco, colocava-se ainda Washington Luis, o
entdo presidente do estado de Sao Paulo2. Novelli (2002) aponta que o politico
defendia a ideia pois acreditava ser uma contrapartida importante para o
recebimento de auxilio financeiro da Casa Rothschild. Washington Luis expde o
seguinte, em sua plataforma de administracao, lida em 25 de janeiro de 1920:

Estou com os que pensam que é ainda elementar e perro o nosso
sistema bancario.

Um bom systema bancario vale, no organismo de uma nacio, o que
no organismo humano vale o aparelho circulatorio. [..] Sem esse
apparelho ndo ha condi¢des de viabilidade; quaisquer vicio nelle
traz a dyspnéa, os colapsos, a morte.

Um banco central, com capital adequado e faculdade de emissao,
para redescontos, operando com bancos regionais de descontos e
depdsitos, que se entrelacem com agencias postas por toda a parte
onde haja uma transac¢io legitima a realizar, fard o dinheiro
circular sem embaracos, estabelecera o credito, desenvolvera o
paiz.

Sem apparelhagem, ndo ha nac¢do; a insufficiencia de alguns desses
orgams faz as nac¢des rachiticas, o seu mau funccionamento traz as
apprehensoes permanentes (CORREIO PAULISTANO, p. 1, 28 jan.
1920).

O jornal Correio Paulistano conclui entdo, a partir das palavras de
Washington Luis, que esse ndo era, portanto, avesso a emissdes e nem as submetia
a necessidade de ser lastreadas: “Vé-se por ahi que o sr. Washington Luis ndo tem o
pavor das emissdes e nem as submete ao critério do ouro. O credito, as
possibilidades econdmicas, a certeza no valor da produc¢do sdo mais fortes que o
poder do metal” (CORREIO PAULISTANO, p. 1, 30 jan. 1920).

Além dos defensores ja apresentados, aparece ainda no geral, como
partidarios da instituicao, o Centro do Comércio do Café, a Associagdo Comercial do

20 Correio Paulistano, em sua edicdo de 28 de janeiro de 1920 aponta também o antigo
presidente do estado de Sao Paulo, Altino Arantes, como defensor da criagao do Banco.



Rio de Janeiro, a Federacao das Associagdes Comerciais do Brasil, o Centro de
Cereais e o Centro do Comércio e Industria do Rio de Janeiro (RETROSPECTO
COMERCIAL e NEUHAUS, 1975). Mais especificamente, o Centro do Comércio do
Café do Rio de Janeiro apontava, por meio de uma representacdo aos estados
produtores, que os cafeicultores sofriam nos momentos de especulacao baixista pois
ndo haviam créditos para viabilizar a retencao dos estoques, até que diminuissem
os produtos disponiveis no mercado e os compradores fossem forcados a aceitar os
“precos naturais”. Seguem ainda, apontando que “existisse [...] o banco emissor e ndo
haveria crise [...] e inttil seria qualquer tentativa aos compradores para a aquisicao
a pregos baixos e intoleraveis” (RETROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 10). A
Associagdo Comercial, por sua vez, reuniu-se ainda com o Epitacio Pessoal
reivindicando o apoio desse para agilizar o processo de reorganizacdao do Banco do
Brasil, a fim de transforma-lo em Banco de Emissao e Redesconto (RETROSPECTO
COMERCIAL, 1920, p. 9). Ainda Antonio Vizeu, em um discurso da Associacdo,
aponta que o Banco Central seria util para aumentar a elasticidade do meio
circulante: “com esse apparelho, de facil fiscalizacdo, poder-se-hd augmentar ou
diminuir, sem prejuizo e com sufficiente elasticidade, o meio circulante conforme as
necessidades da produc¢do” (RETROSPECTO COMERCIAL, 1920, p. 122). Vizeu
ainda continua, comparando o Brasil com a Argentina, e apontando que essa ultima,
apesar de ter uma extensao territorial e uma populacdo menor tinha mais meio
circulante per capita do que o nosso pais: o pais vizinho tinha 133 pesos-papel, ou
235$ per capita, enquanto o Brasil possuia apenas 1608$.

Entretanto, ao ser discutido o projeto de transforma¢ao do Banco do Brasil
em Banco Central Emissor a proposta nido era unanime. Sousa Filho, a época
deputado federal por Pernambuco, colocou-se contra a ideia por considera-la
danosa ao Tesouro e por considerar que o momento ndo comportava “aventuras
financeiras”, assim como Soares dos Santos, engenheiro militar e eleito pelo Partido
Republicano Rio-grandense. Jodao Cabral, deputado pelo estado do Piaui, também
apoiava o projeto apenas com restrigoes.

Jerobnimo Monteiro, por sua vez, do Partido Republicano Espirito-Santense
(PRES) fez uma série de criticas ao projeto. Primeiramente, aponta que jamais o
Governo conseguiria fazer o resgate do papel-moeda como era proposto, pois o
Banco ndo conseguiria o lucro necessario, dado que o projeto estabelecia que 10%
deveria ser destinado para um fundo de reserva e mais 20% para os acionistas. O
projeto estabelecia ainda que uma parcela do orcamento do governo também fosse
destinada para o resgate, mas segundo Monteiro, o Brasil vivia ha varios anos com
déficits, sendo a excecdo apenas alguns periodos do Governo Rodrigues Alves
(SENADO, 1922, p. 474 e 475). Logo, era assaz descrente também na capacidade
financeiro do governo de auxiliar nesse processo de resgate do papel-moeda. O
deputado critica ainda a disposi¢do do projeto que indicava que o Governo poderia
autorizar, por decreto, o Banco a fazer emissdes especiais, quando houvesse um
motivo satisfatorio, apontando que tal disposi¢cdo era “demasiadamente vaga”. A
critica de Jerdnimo Monteiro se dirige também ao fato de que o instituto seria criado
a partir de uma transformacao do Banco do Brasil especificamente. Segundo esse:

Ndés sabemos que o banco emissor deve ser destinado apenas a
fazer emissdo do papel lastreado, a fazer o seu redesconto, mas a
fazer o seu redesconto na praca com os outros bancos e com as
diversas firmas comerciaes. Se, porém, nds tivermos no Banco do



Brasil reunidas as carteiras emissoras e comercial, certamente elle,
fazendo a sua emissdo e tendo necessidade de dinheiro, ndo ira
servir aos outros, tendo necessidades nas suas carteiras
commerciaes. Chegaremos ao seguinte resultado - de ver o Banco
do Brasil negociando com o Banco do Brasil; o Banco do Brasil
sendo emissor e tendo como principal freguez a si proprio (BRASIL,
1922, p. 476).

Vemos, portanto, que a reivindicagdo desse ia ao encontro do preconizado
por Montagu para os Bancos Centrais, de que esses ndo deveriam competir com os
demais bancos. Mais além, Jerénimo aponta que o Governo teria, na realidade,
prejuizos nas transa¢gdes em ouro com o Banco emissor (BRASIL, 1922, p. 461).
Entretanto, o deputado enfatizava que nao era contra a instituicdo, apontando que
desejava o estabelecimento dessa, mas o fazia apenas sob condi¢des distintas, dado
que, sob o projeto atual o 6rgao nao poderia prosperar e ainda traria, na sua queda
“ainfelicidade e a desgraca do paiz” (BRASIL, 1922, p. 477).

4. Conclusoes

O presente trabalho tinha como objetivo principal analisar o que os
policymakers no Brasil entendiam por “Banco Central” em meados da década de
1920. Vimos que, no exterior, os Bancos Centrais eram caracterizados
principalmente como instituicdes cuja principal funcdao era a manutencao do
padrao-ouro, enquanto no pais, ainda que a alusdo ao padrdao metalico certamente
aparecesse nos discursos de defesa, na realidade, a instituicdo era associada
sobretudo como o 6rgdo que resolveria os problemas de escassez de numerario. Sdo
diversas as referéncias ao aumento do crédito pelos partidarios do instituto:
Sampaio Vidal fala que “a organizacao central do crédito pela funda¢do do Banco
Emissor - é hoje necessidade de ordem publica e de ordem privada”, os cafeicultores
reclamavam da falta de crédito para propiciar a retencao dos estoques, vendo no
Banco a resolucdao do problema, e Washington Luis em sua plataforma fala que a
instituicdo “estabelecera o credito, desenvolvera o paiz”, fazendo referéncia ao fato
de que o Banco atenderia aos lugares onde existisse uma “transacdo legitima” a
realizar. Também Cincinato Braga, ainda que afirmando que o Banco iria resgatar
papel-moeda, faz referéncia ao mesmo tempo ao fato de que esse levaria a
adequacao da oferta de moeda as necessidades dos negdcios e defendendo que
demoraria talvez dez anos mais até que o Brasil pudesse aderir ao padrao-ouro.

As criticas ao projeto também nos ajudam a entender como esse era visto.
Antoénio Carlos chama o banco de “fabrica de papel-moeda” e Jer6nimo Monteiro
dirige suas criticas com bastante énfase ao fato de que esse nao conseguiria jamais
resgatar o meio circulante, ainda que fosse parte do discurso. E indubitavel,
portanto, que o Banco Central no Brasil ndo era associado, como no exterior, a ideia
de uma instituicdo que permitiria a disciplina monetaria e o estabelecimento do
padrao-ouro, ecoando no debate do pais a antiga discussdo entre papelistas e
metalistas, mas sendo associado a agenda do primeiro grupo.

Sabemos ainda que o estabelecimento de um Banco Central no Brasil logrou
éxito apenas em 1964. Sendo assim, de maneira complementar as explanagdes ja
existentes acerca da demora relativa no pais para a criagdo do 6rgdo, podemos
conjecturar que no pais fora necessaria uma mudanga geracional de policymakers,
cuja formagdo parcial ou integral foi feita no exterior, para que fosse afastada a



associacdo entre excesso de emissao de papel-moeda e o estabelecimento de um
Banco Central.
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