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O significado da historia é uma ilusdo.
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RESUMO

Criado em 1808, o Primeiro Banco do Brasil demonstra ser o epicentro do mercado
de crédito, da politica fiscal e da monetaria durante a sua existéncia. Destaca-se que o
banco era o principal agente financeiro do Estado e nacdo brasileiros, responsavel por
emitir papel-moeda e realizar operagdes de crédito. No entanto, a instituicdo enfrentou
problemas com a manipulagdo da moeda, o financiamento do Tesouro, a gestao de seus
ativos, entre outros — culminando na decisdo legislativa pela liquidacdo em 1829. O
trabalho apresenta uma analise detalhada dos atos economicos e financeiros do governo
brasileiro na época e argumenta que a faléncia do Banco do Brasil teve um impacto
significativo na economia brasileira, sendo peca-chave para entender a formacdo

subsequente das politicas fiscais e monetarias do pais.

Palavras-chave: Historia economica, Banco do Brasil, Brasil.



ABSTRACT

Created in 1808, the First Banco do Brasil proved to be the epicenter of the credit
market, fiscal, and monetary policy during its existence. The author highlights that the
bank was the main financial agent of the Brazilian State and nation, responsible for
issuing paper currency and carrying out credit operations. However, the institution faced
problems with currency manipulation, Treasury financing, asset management, and others
— culminating in the legislative decision to liquidate it in 1829. The paper presents a
detailed analysis of the economic and financial actions of the Brazilian government at the
time and argues that the bankruptcy of the First Banco do Brasil had a significant impact
on the Brazilian economy, being a key piece to understand the formation of subsequent

fiscal and monetary policies in the country.

Keywords: Economic history, Bank of Brasil, Brazil.



LISTA DE FIGURAS, TABELAS E GRAFICOS

Figuras
Figura 1 - Taxa de Cambio no Rio de Janeiro (1808-1832)......cccevieeciienieeciienieeieenen. 26
Figura 2 - Esquema resumindo o conflito entre Governo e Assembleia........................ 36
Tabelas
Tabela 1 - Tabela de Trocos adotada em 1821 para as notas do Banco do Brasil ......... 27

Tabela 2 - Comparagdo do periodo da familia real no Brasil e do Primeiro Reinado com

um regime hipotético de dominancia fiscal...........ccecvveriiieiieiiiiiniiiiieee e 38
Tabela 3 - Balancete do Banco do Brasil segundo José Antonio Lisboa (1822)............ 50
Tabela 4 - Balango Patrimonial Simplificado do Banco do Brasil (1821)..................... 51

Tabela 5 - Dividendos Totais, Taxa de Remuneragdo e A¢des Subscritas do Banco (1809-

L820) ettt ettt e e bt eetb e et e e e abe e bt e eabe e saeenbeenbaennbeenseas 53
Tabela 6 - Leitura da cifra do MIl-TEIS....c.ooviiiiiiiiiiiiiii e 62
Grdficos

Grafico 1 - Taxa de remuneragdo (esquerda, 1810-1829) e Ag¢des Subscritas (direita,

L809-1825) ettt ettt ettt ettt sttt a et n ettt ettt ene e 20
Grafico 2 - Notas emitidas (esquerda) e notas em circulacdo (direita), 1810-1829 ....... 29
Grafico 3 - Cunhagem de Moedas de Ouro e Prata (mil-réis, 1822-1834) .................... 34

Grafico 4 - Notas Emitidas (direita) e A¢des Subscritas (esquerda), com destaque para

PEIIOAOS A INEETESSE....cvvieereeiieeeiietieeieertteetteeteeeteeteeeteebeeesae e seessseesseessseenseensseanseennns 54

10



SUMARIO

INTRODUQGAOQ ...ueerrereeecrerennesesesessssssesesssssssssessssssssssasesesssesssssssssssssssssesesssssssssseses 12
1. METODOLOGIA........coutiuiiernrinrrinrensnecssissesssesssissssssesssssssssssssssssassssssssssssssssssssns 14
1.1. O Modelo NacionaliSta .........ceeecveecreisseecsnenssnncsaenssensssecsssecsanssscsssesnnee 14
1.2, O Modelo Marxista.....ceeieecnecnssecsseisssccssecsssecssnssssesssessssessssssssssssasssses 16
1.3. Interpretacio AIernativa .......ccoccecssrccssnncsssnrcssnncsssnrcssssssssssssssassssnns 17
2.  PANORAMA HISTORICO .......oerrerrerrerresressesnssnssssessssessessessesssssssssssssessessesssss 19
2.1. A Criacao e a Sociedade do BancCo .......ccccceeeecrivnerccsssnseccsssassecsssonssecs 19
2.2.  Discurso Entusiasta ........eeeeciinnseisennsnecsiissensecsssecsnsssscssseesseessenes 21
2.3. A Funcio Fiscal do Banco.........eicceneeiiccncnnniccsssnniccsssnnsscsssssssscssssnssees 24
2.4. O Banco e a Assembleia ......uccueeveeisneisiecsiisseensennsnecneineensnecnseenenes 28
3. REGIME DE DOMINANCIA FISCAL ...cvcumiuseunssusessascsssssssssssssssssssssssesess 37
3.1, Analise NeoCIASSICA ..cuueeireeissrecseissennssenssnecsnnsssesssessssncssnssssssssesssseesseses 39
3.2, Analise AUSIIIACA...uiiieiireerseecsiisseenstecsstecsseisssesssesssseessessssesssessssesssaees 42
3.3, Analise Monetarista........eeeceecseisseensecssnecsnnssnesssecsssecssnsssscsssessssecsnses 45
4.  AS FINANCAS DO BANCO ....cuuiriirricensrecssissansnsssissssssesssssssssssssssssssssssssssssssane 49
4.1.  José Antonio Lishoa........ueecuiineiisnennnicsnensseensnecnsnecsesssecsssecsssecssenes 49
4.2. Dividendos, Protecio Patrimonial e Agio Metalico.......cceererrererreneene 52
CONCLUSAOQ. ccu.cunirinninscnscsssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 57
REFERENCTIAS......cimcincnnnscnssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 59
APENDICE A ocouuienninnssnncsnsesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 62

11



INTRODUCAO

O sistema bancario ¢ hoje um dos pilares para o funcionamento da economia. Sem
embargo, esse cendrio ndo € prevalente em toda a historia do Brasil ou de qualquer outro
pais que existe ou tenha existido — como também ndo o sdo consideragdes formais sobre
politica fiscal e monetaria. No Brasil, na primeira metade do século XIX, o primeiro
Banco do Brasil surge, arauto tanto da inauguracao formal do sistema bancario brasileiro
como de um esbogo de politica monetéria (e relacdo com o equivalente da fiscal). Durante
sua breve existéncia, o banco foi testemunha e ator de diversas transformacdes na
economia, sociedade e politica do Brasil — sendo um agente de peso em todas essas

dimensoes.

A institui¢do enfrentou/ensejou episodios duros, figurando tanto no retorno de D.

Jodo VI a Portugal quanto na derrocada de D. Pedro 1. Duas fases, portanto, caracterizam

a histéria do 1° Banco do Brasil: a portuguesa e a brasileira, respectivamente. Para todos

os casos, infelizmente a qualidade total dos nexos econdmicos documentados e

conhecidos que elencam o banco ¢ restrita, prevalecendo uma certa obscuridade dele em

meio as forcas histdricas postuladas por modelos teoéricos pré-moldados. Uma nogao

qualitativa disso pode ser tomada do verbete “Banco do Brasil” da Wikipédia, que

expressa com clareza a expediéncia com que se tratam os fendmenos de crédito, emissao,
depositos e, em geral, os assuntos do banco aquele tempo:

Forgado a emitir papel-moeda conversivel sem o devido lastro (ouro),

no intuito de custear as despesas da familia Real, ficou desfalcado de

seus fundos, devido as vultosas quantias sacadas pelos membros da

Corte e a remogao das joias reais que constituiam sua garantia, quando

do retorno de D. Jodo VI e sua comitiva para Portugal, ¢ logo depois,

novamente obrigado a emitir para a consolidacao da Independéncia, foi

o Banco acusado de ter contribuido para a ma situagdo financeira do

pais. Por lei de 23 de setembro de 1829, foi ordenado [sic] a liquidagdo
do primeiro Banco do Brasil. (BANCO, 2023)

Este trabalho se propde, diante disso, o objetivo principal de revisar a bibliografia
sobre a faléncia do 1° Banco do Brasil, e outras fontes relevantes para enriquecer a
interpretagdo desse processo, sob o prisma da histéria econdmica. Serd proposta também
uma analise critica de teoria econdmica a respeito da aparente dominancia fiscal nos
tempos de atuacdo daquele banco. Para tanto, foram selecionados materiais bibliograficos
que, tratando em uma medida ou outra da sua criagdo e evolugdo (bem como das politicas
econdmicas adotadas pelo governo brasileiro na época, das disputas politicas em torno do

Banco do Brasil e, finalmente, da crise econdomica e politica que culminou na sua
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faléncia), objetiva compor um agregado coerente sobre esse importante episodio da

historia econdmica brasileira.

Considerando entdo o assunto, tema e motivagao, a questdo principal aqui envolvida
¢ o papel politico, econdmico e social que o Banco do Brasil teria desempenhado para
atribuir sentido causal completo a sua liquidagao. Discussao sustentada, as opinides sobre
o seu valor e razdo de ser sdo diversas, havendo desde a Assembleia Geral Legislativa
que aprovou a liquidacdo, defendida na Aurora Fluminense por Evaristo da Veiga —
indicativa do Banco do Brasil como “exagerador de todos os precos” (1829, n. 185),
fundada na defesa de que “o banco deve acabar e acabar por todo este ano, sem
tergiversacoes, sem restri¢do, sem prorrogacgoes” (Ibid.) —até a visdo totalmente contraria,
expressa por Calogeras (1972) assim: “foi tal liquidacdo um dos mais formidaveis erros

cometidos na administragdo financeira do Brasil” (Ibid., p. 73).

A faléncia do primeiro Banco do Brasil segue um episodio decisivo da historia
econdmica do Brasil, suscitando diversas questdes sobre o papel desempenhado pelo
banco na época e as politicas econdmicas adotadas pelo governo portugués e o imperial,
na sequéncia. A liquidagdo do banco gerou controvérsias e opinides divergentes sobre o
valor e o papel daquela institui¢do no desenvolvimento da economia brasileira. Nesse
sentido, a revisdo bibliografica proposta neste Trabalho de Conclusdo de Curso tem como
objetivo contribuir para uma compreensao mais precisa e coerente desse episodio
historico, a partir da selecdo criteriosa de materiais que abordam a criagao e evolug¢ao do
Banco do Brasil, as disputas politicas em torno da instituicdo e a crise econdomica e

politica que culminou em sua faléncia.
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1. METODOLOGIA

O presente trabalho pretende desenvolver uma revisdo da bibliografia relacionada
a faléncia do 1° Banco do Brasil. E esperado que o resultado, praticando a exploragio
especifica do banco, traga diferencas significativas na sua inser¢ao na histéria brasileira
em termos de escopo, profundidade, cronologia, pensamento econdmico e ainda outros
elementos quando comparado as “historias oficiais” de modelos de histéria econdmica
pré-moldados. Esses modelos delineiam a histdria econdmica, politica e social do Brasil
de acordo com algumas presungdes a respeito de processos historicos maiores, muitas

vezes de uma natureza verdadeiramente abstrata.

O Banco do Brasil faz parte, como serd demonstrado, de uma importante historia
fiscal-monetaria luso-brasileira, que se encontra excluida por quase completo, em
especial, de explicagdes de cunho marxista e nacionalista. A visdo nacionalista da
independéncia, por exemplo, pode ser brevemente descrita por: “brasileiros, ameagados
em seus interesses pelas Cortes Constituintes em Lisboa, se rebelaram e, representados
por d. Pedro, proclamaram a Independéncia” (CARIELLO; PEREIRA, 2022, p. 55).
Similarmente definida por essas formas coletivas, que parecem massas homogéneas
girando a roda da historia, a explicagdo marxista para a independéncia fica explicada
como resultado de “interesses conflitantes de dois grupos sociais € economicos distintos:
os latifundidrios da América lusa, de um lado, e os grandes comerciantes ligados a

metropole, de outro” (Ibid., p. 61).

Cariello e Pereira (2022, p. 55-70) ja exploraram as falhas diversas dessas duas
explicagdes para a Independéncia do Brasil. Sem embargo, a elabora¢do dos argumentos
apresentados por esses autores e algumas outras observagdes sdo extremamente uteis em
abrir caminho para discriminar e inserir o Banco do Brasil e a historia que lhe serve de

corolario.

1.1. O Modelo Nacionalista

O modelo historico nacionalista enfatiza uma narrativa na qual a luta pela
Independéncia do Brasil ¢ vista principalmente como uma reagao dos brasileiros contra a
tentativa de imposigoes das Cortes Constituintes em Lisboa. Esta visao destaca a ideia de
uma ruptura causada por tensdes entre a metropole (Portugal) e a colonia (Brasil),
centrando-se nos sentimentos nacionais e nas aspiragdes da elite brasileira por maior

autonomia e autoafirmacdo, negligenciando outros fatores complexos e nuances da
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historia. De fato, esse modelo de pensamento faz muito sentido como uma explicagao
post facto para uma nacao nascente. Nesse sentido, considerando a identificacdo
portuguesa do povo no Brasil, seria adequado considerarmos que “a premissa da

explicacdo, portanto, ndo se sustenta” (Ibid., p. 56).

Assim sendo, e ja considerando a falha geral da cronologia dos fatos culturais
apresentada por Cariello e Pereira (2022), ¢ necessario que haja uma explicagdo mais
sofisticada de algumas questdes. Isto ¢é, para o caso do 1° Banco do Brasil, necessita-se

das seguintes consideragdes para o modelo nacionalista:

= Foco na Soberania e Nacionalismo: O modelo nacionalista coloca grande énfase
na luta pela soberania, autonomia e identidade nacional. Questdes economicas,
como as operagdes do Banco do Brasil, podem ser vistas como detalhes técnicos
ou secundarios quando comparadas a grande narrativa da busca por independéncia
nacional. De fato, um viés determinista declarado e restritivo, obscurantista para

com o banco.

* Protagonismo de Figuras Histéricas: O modelo nacionalista muitas vezes da
destaque a figuras centrais como D. Pedro I, retratando-o como o grande heroi da
independéncia. Assim, instituicdes como o Banco do Brasil, que ndo se encaixam
diretamente nesta narrativa heroica, podem nao receber a aten¢do devida, mas
apenas figurar como parte das reformas da corte portuguesa no Brasil,

alimentando a narrativa.

* Visao da Independéncia como Ruptura: Enquanto alguns historiadores veem a
independéncia como uma continuidade dos interesses da elite local, a narrativa
nacionalista enfatiza a ideia de ruptura, e nisso se diferencia radicalmente do
modelo marxista. Nesse contexto, o papel do Banco do Brasil, que pode ser visto
como uma continuagdo das politicas joaninas no Brasil, pode ser minimizado —

justamente porque vai na contramao do argumento.

Em resumo, enquanto a perspectiva nacionalista oferece uma lente valiosa para
entender uma certa visdo do processo de independéncia, em especial, € em menor grau a
constru¢do do Império e a busca pelo sentimento nacional, ela, a0 mesmo tempo,
simplifica e negligencia outros aspectos muito importantes da historia, como o papel de

institui¢cdes econdmicas vitais, como o 1° Banco do Brasil.
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1.2. O Modelo Marxista

A obra de Caio Prado Junior é o exemplo pioneiro da analise de cunho marxista da
historia brasileira. Em sua abordagem, Prado Junior enfatiza os fatores econdmicos, no
sentido materialista e estrutural, em especial as relagcdes de produgdo, para compreender
a dindmica e os desdobramentos da histéria brasileira sob o prisma presumido das

contradigdes do processo dialético.

Ou seja, a analise desse modelo de interpretagao da histéria econdmica brasileira
estd centrada nos genéricos interesses e conflitos de classe subjacentes a esses eventos.
Ela argumenta que a independéncia foi, em grande medida, uma resposta dos interesses
da classe dominante local (a elite agraria local contra os comerciantes portugueses) ao
cenario internacional de crise do sistema colonial e a crescente pressdo britanica pelo
livre-comércio. Nesse sentido, os modelos marxista e nacionalista sio muito parecidos,
tendo em vista que a tensdo, pelo menos no processo de independéncia, é conduzida por
algum tipo de Brasil versus Portugal, seja pelas classes ou pelas nagdes. Sem embargo,
Cariello e Pereira (2022) pontuam que, no caso marxista, pelo menos “a contraposi¢cao
entre esses dois grupos, salientada por Prado Junior, na verdade perdeu for¢a ao longo do
século XVIII” (p. 64). Além disso, ha uma quantidade relativamente grande de fatos em
diversos campos que ndo se prestam a ser evidéncia circunstancial do modelo geral de

inspira¢do marxista, e o banco ¢ um desses fatos.

Em relagdo ao Banco do Brasil, podemos dizer que seu papel fica obscurecido por

esse modelo pelas seguintes questdes:

= Enfoque nas “relacées de producao”: O cerne material da anélise marxista é nas
“relagdes de produ¢ido™'. Embora institui¢des como o Banco do Brasil sejam parte
da economia, elas sdo vistas como secundarias em relagdo as relagdes de producao

fundamentais, como a relagdo entre senhores ¢ escravos.

= Visao da independéncia como continuidade: Para Prado Junior, a
independéncia do Brasil ndo representou uma ruptura profunda, mas uma

continuidade dos interesses da classe dominante local. Dessa perspectiva, a

! A expressdo esta entre aspas para clarificar que ela ndo se refere individualmente as relages de produgio
que ocorrem na economia, mas as conexdes economicas de grande escala na historia econdmica. Por
definicdo, as relagdes marxistas sdo genéricas, universalizadas em sistemas como capitalismo, feudalismo,
socialismo, colonialismo, ...
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fundacdo e o papel do Banco do Brasil podem ser vistos como uma extensao da

logica pré-existente, € ndo um fator econdémico com repercussdes proprias.

» Instituicbes financeiras versus dinidmicas econdmicas reais: Surgindo do
grande esquema da historia econdmica no modelo marxista, com o viés das
“relagdes de produgdo”, a realidade financeira tende a desaparecer como um

transeunte diferente da economia real das “relagdes de producao”.

Feitas essas colocagdes, elas ndo significam que a abordagem de Caio Prado Jinior
seja a unica valida ou que negligencie completamente o papel de instituigdes como o
Banco do Brasil. Alias, ele ndo falha em mencionar o termo “Banco do Brasil”. No
entanto, a primeira men¢do do banco em ‘Histéria Economica do Brasil’, por exemplo,

ndo se refere mais ao 1° Banco do Brasil, mas ja a outra encarnacao do nome:

A circulagdo monetaria é fantasticamente alargada pela faculdade
emissora concedida ao Banco do Brasil e pelo abuso de emissdo de
vales e outros titulos pelos demais estabelecimentos de crédito, firmas
comerciais e até simples particulares. Tudo isto terminara num desastre
tremendo — a crise de 1857, seguida logo por outra mais grave em
1864. (PRADO JR., 2012, “Crise do Regime Servil e Abolicdo do
Trafico”)

Desta forma, ¢ evidente que, enquanto Caio Prado Junior eventualmente reconhece
a existéncia e alguma influéncia de instituicdes como o Banco do Brasil, seu foco tedrico
estd firmemente enraizado na compreensao das relagdes de produgdo e nas dindmicas de
classe. A énfase marxista adotada por ele, na qual os fatores econdmicos sdo entendidos
em termos de relacdes de produ¢do, e ndo necessariamente em termos de fendmenos
particulares, ndo diminui a importancia das observagdes de Prado Junior; pelo contrario,
oferece uma visao valiosa e uma lente critica através da qual a historia economica do
Brasil pode ser entendida. No entanto, ¢ essencial reconhecer as limitagdes inerentes a
qualquer abordagem tedrica e entender que, enquanto alguns aspectos podem ser
enfatizados, outros podem ficar em segundo plano, conforme as prioridades e
perspectivas do autor — sem prejuizo para a expansiao da discussdo, a qualquer dado

momento.

1.3. Interpretacio Alternativa
Ha um terceiro grupo expresso por Cariello e Pereira (2022), caracterizado pelos
autores como voltado para questdes politicas, mas valeria notar que este terceiro grupo se

diferencia em seu afastamento das ideias prontas a serem encaixadas retroativamente em
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fendomenos histdricos particulares. Este terceiro grupo ndo desaparece com o banco do
Brasil, pelo contrario, e muito menos com as consequéncias economicas dele. De fato,
apesar de ser explicada com foco politico, ndo ha demérito na sofisticagdo econdmica
para essa interpretagdo alternativa. Afinal, figurando desde ja a importancia do banco,
falando de forma geral, “o que une Brasil e Portugal [...] — a inica coisa que une todos
esses atores — € a crise das finangas publicas, herdada do governo de d. Jodo VI, e seus

efeitos sobre os precos e os salarios” (Ibid., p. 80).

No terceiro grupo, a historia do 1° Banco do Brasil pode adquirir protagonismo,
permitindo que seja objeto de uma consideragdo eclética, a gerar as proprias repercussoes
— e ndo pré-moldadas dentro delas. A mudanga de paradigma faz, portanto, parte crucial
do avanco do status quaestionis da historia brasileira, em especial a econdmica, no
periodo de existéncia (e um pouco depois) do primeiro Banco do Brasil. Ademais, para o
caso da faléncia do 1° Banco do Brasil, existe uma limitagdo indiscutivel dos modelos
explicativos anteriores para o caso. Desta forma, serd necessario selecionar algumas
perspectivas teoricas da economia para abordar o fendmeno apos identificarmos as suas

caracteristicas em um nivel adequado para apresentar uma comparagao hipotética.

Visto isso, a revisdo bibliografica aqui proposta ndo € um survey, voltado apenas a
investigar a evolucdo da questdo até o momento, apesar de sé-lo principalmente. Varias
fontes sdo abordadas aqui com a motivagdo principal de cumprir uma certa funcdo da
historia econdmica para com a historia e a economia: “a histéria econdmica cumpre a boa
funcdo de ampliar o escopo de observagdo disponivel para o teorista” (SOLOW, 1985,
tradugdo nossa)?. Isto é, como o 1° Banco do Brasil se insere em uma estrutura
completamente diferente da economia atual, sobre a qual estd fundada a maior parte da
teoria econdmica, o seu estudo deve lograr resultados positivos para a expansdo das

possibilidades de compreensao da estrutura das economias € modelos econdmicos.

Por fim, vale ressaltar que este estudo ndo pretende esgotar o tema da faléncia do
primeiro Banco do Brasil, mas sim contribuir para a compreensdo desse importante

episodio da histéria econdmica brasileira.

2 O trecho na lingua original diz: “economic history performs the nice function of widening the range of
observation available to the theorist.”
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2. PANORAMA HISTORICO

A histoéria do primeiro Banco do Brasil, de seu alvara em 1808 até a ordem de seu
fechamento em 1829, ndo ¢ apenas uma narrativa sobre uma institui¢ao financeira, mas
um emblema do legado da politica economica no Brasil, de um periodo crucial de
transformagdo politica e econdmica. Nesse sentido, delineando a caracteristica do
periodo, Adeus, senhor Portugal apresenta um veredito — um tanto tragicomico — do
contorno geral no qual se passa o caso especifico do banco: “O Brasil nasceu de uma crise

fiscal. Seu pai foi o déficit. Sua mae a inflagdo” (CARIELLO; PEREIRA, 2022, p. 25).

Para explorar a faléncia do primeiro Banco do Brasil, no entanto, nem todo o
processo de sua existéncia ¢ igualmente relevante. Destacam-se as condi¢des e
motivacdes de sua criagdo, as falhas de certo discurso entusiasta do banco, a relagdo do
banco com o erario e a economia e esta relagdo para com a questdo politica da nascente
monarquia brasileira no que tange a contraposi¢do da Coroa com a Assembleia. No que
se segue, ¢ necessario um panorama historico que elucide, agregue, aprofunde e discuta

cada um desses itens.

2.1. A Criacio e a Sociedade do Banco
O alvara do primeiro Banco do Brasil foi expedido em 1808 por D. Jodo, entdo
principe regente que se estabeleceu no Brasil para escapar da investida napoleonica sobre
Portugal. Sua criacdo foi um movimento estratégico, destinado explicitamente a atender
as necessidades emergentes do governo transferido para o Brasil. D. Jodo, percebendo a
necessidade de uma infraestrutura financeira para sustentar a nova sede da monarquia,
tendo ja de exemplo a cria¢do de institui¢cdes similares em outros paises europeus, decidiu
criar o banco. O novo banco detinha o poder de emissdo entre os seus inimeros
privilégios, mas mesmo com estes varios teve dificuldade substancial em obter as
subscrigdes necessarias para dar inicio as atividades. O investimento, para os acionistas
iniciais, acabou por ser claramente mais politico do que financeiro, marcando de inicio o
que hoje seria possivel denominar por “pessimismo do mercado’:
Pretendendo ativar a constituicdo do novo Banco, o principe baixou
carta régia de 23 de janeiro de 1809, na qual recomendava a alguns dos

seus capities generais se esforgassem por conseguir, nas capitanias que
governavam, acionistas para ele. [...]

Foi, portanto, dos primeiros tempos do Banco a pressdo sobre os
particulares abonados, para que se tornassem acionistas. A subscri¢do
das agdes tornou-se desde logo uma espécie de honroso 6nus publico,
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como insinua, mais tarde, o Visconde do Rio Seco. (Adaptado de
FRANCO, 1948, p. 33)

De fato, as evidéncias da natureza do investimento ndo sdo contidas por palavras
ambiguas, mas no privilégio declarado, formal e tabelado para a hierarquia religiosa,
militar e nobilidrquica. Certas quantidades de a¢des do Banco do Brasil poderiam garantir
ao acionista (e, talvez, aos seus dependentes) a “mercé do habito de Cristo™, “o foro de
fidalgo cavaleiro”, diversas patentes militares e a isengdo de servigo militar (Ibid, p. 48-

49), tudo isso no segundo impulso da sociedade do banco, com novo félego em 1812.

Dada a continua escassez de recursos para financiar atividades governamentais e
manter a corte no Rio de Janeiro, ja em 1809, o banco tornou-se uma ferramenta crucial
para uma emergéncia fiscal. Felizmente para o futuro rei e sua corte, as atividades do
banco puderam ser iniciadas logo mais, apesar de praticamente em 1810. Essa
dificuldade, novamente, ocorreu apesar dos varios privilégios e operacdes investidos pela
Coroa no banco, como por exemplo: atuar com intermediagdo comercial, empréstimos
garantidos, depositos do governo, venda de géneros privativos da Coroa, operagdes de

cambio metalico e a emissdo de letras e bilhetes resgataveis (Ibid, p. 29).

Grifico 1 - Taxa de remuneracao (esquerda, 1810-1829) e Acdes Subscritas (direita,

1809-1825) do Banco do Brasil
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Fonte: CARDOSO, 2010. Elaborag¢édo do autor.

3 A “mercé do habito de Cristo” refere-se ao privilégio de ser admitido na Ordem Militar de Nosso Senhor
Jesus Cristo, uma das mais prestigiadas ordens militares e honorificas de Portugal ainda no século XIX,
mas também conferia certos privilégios, incluindo beneficios fiscais. A Ordem de Cristo teve origens
medievais, surgindo como sucessora da Ordem dos Templarios em Portugal.
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A dificuldade inicial de angariar socios para o Banco do Brasil parece ter sido
superada, em algum nivel, ja em 1812. O Gréfico 1 mostra as a¢des subscritas do banco
no eixo direito, com a taxa de remuneracdo (dividendos totais sobre capital) no eixo
esquerdo. Com um atraso de um ano, ¢ possivel observar um certo padrdo entre a
remunera¢do dos acionistas e novas subscri¢cdes, com foco em 1817-18 (1029 agdes
totais) e 1824-25 (1243 agdes totais). Os dois picos da taxa de remuneragdo chegam um
ano antes dos maiores movimentos de subscrigdo. Apesar disso, a correlagdo matematica
entre os dados ¢ bastante diminuta, em 28,05%, para o periodo em que os dois dados
existem (1810-1825). Em outra nota, o periodo de crise politica e econdmica de D. Jodo
VI, de 1821 e 1822, marca uma nova dificuldade — bastante justificada — na conquista de

novas subscri¢des, similar ao periodo 1810-11.

2.2. Discurso Entusiasta
Uma discussao se instalou antes, durante e depois da existéncia do primeiro Banco
do Brasil referente aos seus méritos do ponto de vista econdmico. José da Silva Lisboa,
futuramente o visconde de Cairu (doravante assim referido), via ja nos primeiros anos do
primeiro Banco do Brasil uma oportunidade de desenvolvimento, muito inspirado pelas
ideias nascentes no processo global de queda do mercantilismo — em especial pela
situacdo inglesa. Cairu, em 1811, propde as seguintes ideias:
Para se acautelarem os extravios dos reais direitos, facilitar pagamentos
e se prevenirem as faltas de numerario, que as urgéncias da guerra ou
as circunstancias do comércio podem ocasionar, S. A. R. tem ordenado
expedientes e regulamentos proprios a esse fim, criando um Banco Real
que, sendo bem administrado, como em Inglaterra equivale a ricas
minas e ¢ Potosi de imensa riqueza, pois dara a nagdo um crédito
publico inesgotavel, para construir ativos rendosos todos os capitais

pecuniarios, antes mortos ¢ improdutivos, por falta de emprego ttil.
(Adaptado de FRANCO, 1948, p. 35, grifo nosso)

Discriminando as ideias entusiastas de Cairu quando da criagdo do banco, hd uma
ideia bastante capilarizada de que havia uma “falta de numerdario”, uma crenga de
equivaléncia com “imensa riqueza” (confundida estranhamente com “crédito publico
inesgotavel”) e, mais relevante ao desenvolvimento das ideias, a de “construir ativos
rendosos”. Faz-se evidente, portanto, a relevancia de avaliar a sustentabilidade dessas
ideias sob as suas proprias hipdteses e, se coerentes, contra a realidade funcional do

banco.

A primeira ideia, referente a quantidade de numerdrio demandada para o

desenvolvimento da economia, introduz uma relevante discussdo sobre duas questoes.
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Qual a capilaridade da moeda (ou de economia monetaria) no Brasil? E, entdo, qual o
papel da quantidade de numerario, onde houver, se a moeda pode ser neutra*?
Curiosamente, das ideias expressas por Cairu no trecho sob andlise, essa talvez seja a
mais repetida até algum momento do século XX quando o assunto retorna. De fato, até
mesmo Afonso Arinos, mais de um século depois, diz que:
Como resultado da abertura dos portos do Brasil, intensificou-se
enormemente a vida comercial. E isto n3o seria possivel sem o
aparecimento de um abundante meio de troca, isto é, sem o

aparecimento do Banco do Brasil com o seu papel-moeda. (FRANCO,
1948, p. 15-16)

Nos termos expostos por este tltimo autor, o argumento faz todo o sentido, mas ele
também se mistura com o terceiro argumento de Cairu, como sera visto. Dito isso, €
necessario considerarmos, como mencionado, a escala da economia monetaria no Brasil
da época. Ao final do periodo brasileiro conhecido como Ciclo do Ouro, o Brasil era uma
regido carente em comunicagdes tanto pelas suas instituicdes quanto pela sua geografia —
e o comércio internacional (ligado a Lisboa) e local ocorria por algumas cidades no litoral.
De fato, “ndo havia instituicdes de crédito, e as transagdes monetarias eram muito
limitadas” (PELAEZ, 1975, tradugdo nossa)®, cendrio que mesmo a presenga do Banco
do Brasil ndo parece superar, havendo no maximo trés cidades com a presenca fisica do
banco durante a sua existéncia. Apesar disso, deve-se notar que as cidades nas quais o
numerario do banco veio a circular, em especial o Rio de Janeiro, sdo por isso mesmo 0s
centros dos efeitos politicos e econdomicos produzidos, provavelmente em nivel local,

pelo banco.

Considerando entdo a questdo da neutralidade da moeda, deve-se ter em mente a
ideia de que “a moeda € neutra” sugere que alteragdes na oferta de moeda nao t€m efeitos
reais sobre a economia no longo prazo, apenas influenciando varidveis nominais como os

pregos e salarios. Em outras palavras, embora um aumento na oferta de moeda possa

4 Vale notar que o animo publico nessa questdo do numerario, a época, era movido mais pela atracao de
importagoes que a populagdo almejava realizar, ja com a experiéncia da abertura dos portos do Brasil
(FRANCO, 1948, p. 242) —ndo pelo comércio em geral. Quer seja, € um pensamento mercantilista confuso.
Sem embargo, nesse caso, a emissdo do Banco do Brasil rapidamente traria, no periodo portugués, o
problema apresentado assim: “Nao € preciso acrescentar que a cada nova emissao desse meio circulante —
reconhecidamente excessivo para as necessidades do mercado, - ele, de mais a mais, se depreciava em todas
as permutas.” (CAVALCANTI, 1983, p. 88)

E relevante notar também que Cairu pode ser entendido como guiado “pelos valores fisiocratas”, que
possuem suas falhas econdmicas evidentes hoje.

5 O trecho no idioma original diz: “There were no credit institutions, and monetary transactions were very
limited”.
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inicialmente impulsionar a atividade econdmica, eventualmente, este impacto se traduz
apenas em um aumento proporcional dos precos, sem alterar o emprego, a produgdo ou
outras variaveis reais da economia. Essa visdo ¢ central para muitas teorias monetarias e
implica que as politicas monetarias sdo ineficazes em afetar varidveis reais no longo
prazo, servindo apenas para controlar a inflacdo ou a deflagdo. Nesse sentido, ao contrario
da proposta de Cairu, a provisao de numerario poderia, no longo prazo, criar apenas uma
diferenga de pregos, sendo possivel resolver a suposta caréncia de numerario igualmente
com um novo estado de precos na economia. Nesse ponto, no entanto, a ideia pode ser,
como o ¢ por Franco (1948), confundida com a capacidade do crédito de produzir

desenvolvimento — a terceira ideia de Cairu.

O crédito pode desempenhar um papel crucial no crescimento econdmico,
propiciando uma alocagao rentavel para atividades produtivas que, em toda possibilidade,
ndo ocorreriam em sua auséncia. A provisdo de liquidez do crédito se diferencia aqui da
criagdo de numerario no sentido de que ela permite a provisao localizada e direcionada
de financiamento para atividades econOmicas, criando simultaneamente um ativo
financeiro. Em algum nivel essa questdo nos remete novamente ao Grafico 1, tendo em
vista que a sociedade do proprio Banco do Brasil muito possivelmente era um dos poucos
— caso ndo o unico — meios para que pessoas rentabilizassem o seu patrimonio. Essa
poderia ser considerada uma estratégia (pouco acessivel) de defesa contra a inflagdo,

inclusive.

O outro ponto de Cairu ¢ um desvio deste tultimo ponto sobre o crédito. O crédito
pode ter um papel crucial no crescimento econdmico, mas essa ndo ¢ uma relacio
garantida. De fato, ndo faz sentido comparar a gestdo de um banco com a riqueza mineral,
de natureza material, que uma mina poderia prover — em especial ainda no mercantilismo.
J& é mais adequado comparar o Banco do Brasil com o Banco da Inglaterra. Nao obstante,
fica evidente que as circunstancias fiscais e o controle institucional da governanga (e,
portanto, a disposi¢do da administracdo de cada banco) seriam vastamente diferentes.
Ademais, o proprio Cairu ja denuncia o problema grave da funcdo fiscal do banco, se
referindo ao “crédito publico inesgotavel” que, mesmo sem essa absoluta profundidade,
haveria de ser um problema tanto para a alocagdo de investimentos na economia privada

quanto para a inflagdo da moeda.
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Consideradas essas ideias no centro do entusiasmo para com o banco por parte de
certa elite da época, faz-se ato continuo a considera¢do dessas ideias também quando
tratada a historia do banco e, em especial, o seu fechamento. Formag¢do Historica do
Brasil, por exemplo, contém uma breve manifestacdo desse tipo de enfoque:

O principal agente de progresso tinha sido o Banco do Brasil, que dava
crédito para as operagdes comerciais habituais. Mas em 1829, foi
cometido um gravissimo erro, votando-se uma lei que determinou a
liquidagdo do instituto, sob a pressdo apaixonada do d6dio politico, dos

boatos exagerados de gestdo desonesta ¢ campanhas de descrédito.
(Adaptado de CALOGERAS, 1972, p. 122)

A defesa do banco feita por Pandid Caldgeras ¢ certamente bastante apaixonada.
Ela lembra bastante campanhas politicas de varios momentos da histdria, com seu uso de
expressoes como “o0dio politico” e “boatos exagerados”. Nao € nessa segunda metade da
defesa, portanto, que as ideias estruturadas sobre a questdo se encontram. Alids, hd apenas
um argumento proferido em favor do banco, de que ele teria sido “o principal agente de
progresso” (Ibid.). Esse argumento sera corroborado ou rejeitado mais adiante, quando se

for tratar do cenario econdmico ao redor do banco.

2.3. A Fungao Fiscal do Banco
Os argumentos desenvolvidos em torno da promogao do 1° Banco do Brasil podem
propagar a ideia de que ele seria um agente gerador do desenvolvimento do reino — e ndo
apenas a solu¢do da demanda de liquidez para a corte. Constaria no alvara de criagdo do
banco, expedido ja em 1808, que entre “os motivos determinantes da iniciativa”
(ANDRADA, 1923, p. 3) estava:
ndo permitirem as circumstancias do Estado que o meu Real Erario
possa realizar os fundos de que depende a manutengdo da monarchia e
o bem comum dos meus ficis vassalos, sem as delongas que as

diferentes partes, em que se acham, fazem necessarias para sua effectiva
entrada (Ibid., grifo nosso)

De fato, a funcdo fiscal do Banco do Brasil ndo ¢ desafiada pela literatura, pois ¢é
fundada completamente nos objetivos declarados e formais da institui¢do, cujo alvara
define razdes (e vincula consequéncias, em alguma medida) contrarios aos dos entusiastas
do banco. O desafio chega, no entanto, em relacdo a sua relevancia e papel tanto para a

trajetoria do banco quanto para a economia:

[...] o Banco do Brasil néo foi criado como expressdo de uma demanda
da economia por moeda e crédito, embora nio tenha deixado de auxilia-
la nesse sentido, mas principalmente como um instrumento para
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financiar as despesas da corte transferida para o pais diante da invaséo
francesa em 1808.

O objetivo de financiar o Estado ndo deve ser visto como um problema
em si mesmo. Nao era raro encontrar bancos nacionais atuando dessa
maneira em outros paises. (GAMBI, 2022)

Resumindo a restrigdo do problema em Gambi (2022), deve-se considerar que a
emissdo de notas conversiveis era uma pratica financeira comum alhures, e seria possivel
manter um equilibrio entre as emissdes e as reservas em metal do banco, para garantir a
conversibilidade das notas e a credibilidade da instituicdo. Se houver um desequilibrio
significativo entre as emissdes e as reservas, a conversibilidade das notas pode ser
comprometida. Portanto, o problema nao estaria no objetivo de financiar o Estado, mas
sim na necessidade de garantir a sustentabilidade e a confian¢a do Banco do Brasil. Esta
critica parece derivar de uma equivocada equiparacdo entre as praticas bancarias e fiscais
do Banco do Brasil e as de bancos em outros paises — semelhante a Cairu, como foi visto
anteriormente. Embora o argumento de Gambi de que a emissdo de notas conversiveis
fosse comum em outros lugares seja valido, ele pode subestimar as peculiaridades e as

fragilidades do contexto do Banco do Brasil.

Os privilégios investidos no banco e a sua ordem interna ja denunciam o seu poder
de acdo, mas também a sua vulnerabilidade. “O intuito principal do governo na criagdo
do Banco do Brasil — fornecer os recursos necessarios para a despesa publica”
(CAVALCANTI, 1983, p. 74) — ¢ associado a uma estrutura de governanca criada para
verter o poder do banco no governo. Nao ¢ nenhuma surpresa que a maior fatia dos
devedores, em todos os periodos em que ha dados, ¢ do governo. Limitagdo da
Assembleia Geral do Banco do Brasil aos 40 maiores acionistas (GAMBI, 2011) e
controle real discriciondrio — pratico — sobre a administragdo do banco (FRANCO, 1948,
p. 30) marcam o cendrio que, sugestivamente, poderia amedrontar os potenciais acionistas
do banco — tal como explicar porque, ja desprovido de limites, ele se disponibilizaria,
muito além dos niveis responsaveis, a financiar o governo. Essa segunda parte, portanto,
se diferencia do problema de que “o objetivo de financiar o Estado ndo deve ser visto
como um problema em si mesmo” (GAMBI, 2022), ndo s6 pela semelhanga alhures,
como também pelas circunstincias especificas em que esse financiamento seria

deliberado.

Tudo isso marca uma relagao forte de submissao do Banco do Brasil em relagao ao

Erario, relagdo esta que se assemelha em forma e efeito as observagdes em que governos
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mais recentes se financiam via Banco Central. Isso parece, portanto, qualificar um modelo
de politica econdmica pautado na domindncia fiscal, como sera argumentado e analisado

em detalhe mais para frente.

A Figura 1 pode entdo ser, finalmente, colocada em contexto contra o Grafico 2,
ambos mais adiante, para expressar o fendmeno monetario que se deu como consequéncia
presumida, em principio, do banco. Os periodos de aceleragdo de emissdo do Banco do
Brasil marcam tendéncias graves de queda da taxa de cAmbio (desvalorizagdo) no Rio de

Janeiro. E o evento ¢ repetido tanto para o periodo portugués quanto para o brasileiro.

Figura 1 - Taxa de Cambio no Rio de Janeiro (1808-1832)
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FONTES: Diario do Rio de Janeiro e Jornal do Commercio (Hemeroteca Digital, Biblioteca Nacio-
nal), Cavalcanti (1893, 1:315), British National Archives (BNA FO 97-302).

Fonte: CARIELLO; PEREIRA, 2022, p. 310.

O intervalo entre os periodos de aumento de gastos (financiados por emissdo do
Banco do Brasil) precisa ser destacado por dois eventos. O primeiro, em 1821-22, é o
evento que marca uma queda acentuada, mas breve, no cadmbio brasileiro. Este seria o da
partida de D. Jodao VI (ABREU; LAGO; VILLELA, 2022, p. 181) e grande parte de sua
corte (apesar de grande parte permanecer no Brasil). O segundo evento ¢, inclusive,

parcialmente causado pelo primeiro, pois na saida do rei, o governo (e a corte)
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[...] ndo hesitou nem se pejou ao retirar, além dos fundos que nele
possuia, os proprios diamantes da Coroa que tinha entregue como
doagdo em pagamento. Desaparecia, destarte, a unica esperanca de
reembolso, pois os impostos consignados a satisfacdo da divida mal
acobertavam as necessidades da despesa publica. (Adaptado de
FRANCO, 1948, p. 111)

Logo apds esse evento, o ano de 1821 seria marcado pela batalha do principe D.
Pedro com a nova restrigdo or¢amentaria do reino. Sua alteza real trataria do assunto em
correspondéncia com o pai e, antes de proceder a outras possibilidades (nominalmente,
empréstimos londrinos e a independéncia), aceitaria a sugestao do visconde do Rio Seco
de tabelar um desconto sobre o valor de face das notas do Banco do Brasil e estabelecer
namero de pessoas a ser atendido por dia, tendo de dispor de patrulha militar para evitar

desordens (FRANCO, 1948, p. 115-116). Este desconto pode ser conferido na Tabela 1.

Tabela 1 - Tabela de Trocos adotada em 1821 para as notas do Banco do Brasil

Resgatado

Notas a troco Em Notas Em prata Em cobre
1:000$000 800$000 1508000 50$000
800$000 650$000 1108000 405000
600$000 5008000 65$000 358000
4008000 320$000 54$000 26$000
300$000 2308000 46$000 2485000
2008000 1508000 30%$000 20$000
100$000 74$000 15%000 11$000
90$000 60$000 125000 8$000
70$000 528000 115000 78000
603000 465000 8$000 6$000
50$000 405000 6$000 45000
40$000 325000 58000 38000
30$000 24$000 4$160 18840
20$000 145000 4$400 1$600
125000 12$000
10$000 10$000
8$000 8$000
65000 6$000
4$000 45000

Fonte: FRANCO, 1948, p. 116.

Quer seja, qualquer argumento na linha de Gambi (2022), que questiona o risco que
a func¢do fiscal langava sobre o banco neste momento ¢ invalidado porque o arranjo
financeiro e institucional nao poderia produzir a confianca para estabelecer o crédito das

notas e do banco. O segundo evento chega, portanto, com a forma que D. Pedro, mesmo
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antes da independéncia, encontrou ndo s6 de financiar o governo, como também de salvar
o Banco do Brasil. Este segundo evento sera detalhado mais a frente, sendo ele a divida
externa contraida por D. Pedro, aliviando temporariamente a funcdo fiscal do banco.
Cabe, ainda assim, notar que a garantia internacional® pode inclusive valorizar a taxa de

cambio da Figura 1 em relacdo ao final do periodo de aumento de gastos de D. Jodo VI.

Por fim, ainda no topico da fun¢ao fiscal do banco, cabe notar que a Lei de Gresham
enuncia uma de suas consequéncias. “Dinheiro ruim expulsa dinheiro bom”. Felizmente
para algumas regides do Brasil, a economia monetaria ndo era forte — ou, onde o era,
talvez as notas ndo tivessem tanta presenca. De fato, de forma ativa, “o papel moeda
emitido pelo Banco do Brasil e pelo Tesouro era mal-recebido fora do Rio” (FAUSTO,
2019, p. 134). Os principais efeitos das notas do Banco do Brasil s6 poderiam ser sentidos
onde elas estivessem presentes, e para esses locais a economia monetaria caminhou em
direcdo as notas do banco, ndo pelo seu valor, mas pelo contrario — pelo valor de
entesourar as moedas metalicas. Franco (1948, p. 117-120, 170-173), Cariello e Pereira
(2022, p. 308-309), Fausto (2019, p. 134), Lisboa (1821, p.14), Caldgeras (1972, p. 123
e 1960, p. 31) e Lima (1973, p. 191) registram, de alguma forma, o desaparecimento, pelo
menos no Rio de Janeiro, da circulagdo de metais — ou pelo menos quase todos os metais,
excetuando-se o cobre, notadamente cunhado com desagio. Tudo isso, € claro, depois de
imensa fatia dos metais do Rio de Janeiro ter sido carregada junto com a corte para

Portugal.

2.4. O Banco e a Assembleia

Remetendo novamente a Figura 1, o periodo em que o cadmbio esteve estavel (entre
os aumentos de gastos de D. Jodo VI e D. Pedro I) é marcado por importantes fatos
politicos no que se refere as financas imperiais. A estabilidade do cadmbio nesse caso
indica um certo freio no exercicio da fung¢ao fiscal do Banco do Brasil (vide o Grafico 2),
mas um crescimento da divida externa também. Na caréncia de lastro do banco, nesse
momento, inclusive, seria improvavel que o regime de D. Pedro I se sustentasse por muito

tempo caso continuasse a usar o banco, esvaziado como foi visto:

No momento da partida de D. Jodo VI do Brasil, o estado da fazenda
publica indicava um passivo de 9.800 contos de réis, quantia que o
tesouro publico ndo poderia sequer pensar em honrar € que o primeiro
Banco do Brasil, credor do governo em quase 5 mil contos ¢ em

® A garantia internacional em questdo é geratriz do crédito tempordrio, sendo caracterizada pelo caixa
metalico provido pelos empréstimos externos poderiam trazer.

28



situacdo de insolvabilidade, ndo poderia mais cobrir, a ndo ser pela
emissdo de papel-moeda sem valor. (ALMEIDA, 2001. p. 179-180)

Nesse cendrio particularmente dificil para o governo, cujas autoridades efetivas
sobre a politica monetdria eram substancialmente mais fracas do que na atual era dos
bancos centrais, o ainda principe-regente arranjou empréstimos in loco ainda em 1822,
combinados com emissdes fiduciarias e recunhagem, como descreve Almeida (2001, p.
180). Logo depois da independéncia, em crise fiscal e restrito pela “Federagdo
fiscal”’/rea¢do dos coletores locais em relagdo a demanda pela aprovagio de tributos por
um Legislativo (CARIELLO; PEREIRA, 2022, p. 300-301), o imperador recorre ao
empréstimo externo. Empréstimos, mais corretamente, originados diversamente de varias
fontes privadas na praga de Londres (Casas Bazett, Tarquhard, Crawford & Co., Fletcher
Alexandre & Co., Thomas Wilson & Co., Nathan Mayer Rothschild) entre 1824 ¢ 1825
(ALMEIDA, 2001, p. 181).

Grafico 2 - Notas emitidas (esquerda) e notas em circulacio (direita) do Banco do
Brasil, 1810-1829
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Fonte: CARDOSO, 2010. Elaborag¢édo do autor.

7 Cariello e Pereira (2022) adotam o termo “Federagdo fiscal” (p. 301) para identificar a situagdo na qual o
poder de aprovar impostos estava na representacdo das provincias (a Assembleia ainda ndo convocada) e,
ao mesmo, o poder de arrecadar estava nas provincias propriamente. A implicacdo dos autores é que esse
quadro teria resultado na retengdo/sonegacao da coleta de impostos para com o governo central.
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E durante esse intervalo, de 1821 até 1825, que se forma o principal conflito politico
que iréa fechar as portas do primeiro Banco do Brasil. Remontando um pouco essa historia,
em 1823, a primeira Assembleia Constituinte no Brasil foi convocada. Esta Assembleia
se fez dissolver por ordem de sua majestade imperial e real, D. Pedro I, no mesmo ano —
e, no ano seguinte, o imperador proclamaria a “Constituicdo da Mandioca”. Em 1825, o
Brasil conquistaria um custoso reconhecimento de Independéncia contra Portugal,
continuaria a enfrentar a crise econdmica e politica das circunstincias de sua
independéncia, ja estaria onerado por divida externa e estaria envolvido na Guerra da
Cisplatina (1825-1828). As razdes para o Império gastar ndo eram poucas, de tal forma
que Afonso Arinos declara que, naquele ano de 1825, “o déficit orcamentario vai mais
alto que nunca: 3.608:561$589” (FRANCO, 1948, p. 154) — mesmo, como vé-se no
Grafico 2, com menos suporte do Banco do Brasil, indicando ai a sustentagdo especial

(momentanea) dos empréstimos do ano.

Visto isso, mesmo com a restri¢ao fiscal, a primeira Assembleia Geral Legislativa
s0 viria a ser reunida em 6 de maio de 1826, quando o Império demandava novas receitas
e “sem maiores remessas das provincias, sem aumento da arrecadagdo, nenhuma dessas
contas fecharia” (CARIELLO; PEREIRA, 2022, p. 303). De fato, a emissao do Banco do
Brasil poderia apenas erodir o cAmbio — vide a Figura 1 — e dificultar o pagamento das
dividas que vinham da praca de Londres. A Assembleia, afinal, detinha o poder e a
legitimidade constitucional de promover a resposta fiscal positiva que D. Pedro I ndo
conseguia dos membros da “Federacdo fiscal” em que o Brasil havia se transformado
desde a independéncia. Ademais, “quando algumas somas do ruinoso empréstimo inglés
tinham visitado os cofres publicos, e outras estavam a chegar; a nossa liberdade
Constitucional era em extremo precaria” (Adaptado de VEIGA, 1829, n. 186). Evaristo
da Veiga, novamente n’4 Aurora Fluminense, indica a razao do imperador em tanto adiar
a convocacdo da Assembleia: a manutencao do poder de facto absoluto, enquanto fosse
possivel assim se financiar. Caldeira (2017) explica isso de tal forma que “e o ‘poder
central’, de 1824 em diante, era praticamente sindbnimo de ‘imperador’ (p. 219), de tal
forma que “o Banco do brasil se tornara a pega central para manter um governo que
gastava muito e arrecadava pouco” (p. 230). Eis o aprofundamento continuo do conflito
politico com a Assembleia, antes sustentado pelos empréstimos ingleses, mas logo depois

pelo novo impulso de emissdo do banco — vide o Grafico 2 para 1826-27.
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De fato, logo que foi reunida, “a Camara dos Deputados entendeu conveniente
ocupar-se, desde logo, dos negdcios daquele estabelecimento [do banco]”
(CAVALCANTI, 1983, p. 89). A Assembleia, ¢ a imprensa aliada, bem entenderam o
antagonismo propiciado pelo Banco do Brasil em relagdo ao poder tradicional, fundador
e aparentemente perdulario que a Coroa (portuguesa e brasileira) mostrara desde a
abertura da institui¢do. A Aurora Fluminense documenta a evolugdo disso que Afonso
Arinos chamou de “campanha parlamentar contra o banco” (FRANCO, 1948, p. 163).
Comecando em sua terceira edigdo, em 1827, até a 273" edicdo, de 1829, Evaristo da
Veiga presta testemunho da arena politica em que o banco se inseria contra a Assembleia

— e a evolucdo do discurso deste autor acompanha também a do esquema geral.

Figura 2 - Esquema resumindo o conflito entre Governo e a Assembleia Legislativa
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Legenda:

— » Relag¢io de autoridade (maior para menor)
— — —p Fluxo de recursos

Elaboragdo do autor.

Da Assembleia, em 1826 e¢ 1827, foram formados comissdes e debates diversos
para o exame ¢ a agdo legislativa sobre o Banco do Brasil. Os detalhes, inclusive
transcrigdes integrais, do lado do Legislativo, podem ser encontrados na obra de
Cavalcanti (1983, p. 89-99). Préximo do prazo estabelecido no Alvard para o fim do
banco, o discurso ainda ndo se voltava contra a sua existéncia, mas na execu¢do da

“missdo em que o Banco do Brasil parecia estar sucumbindo” (FRANCO, 1948, p. 163)
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— a missdao de banco estatal que era comtemplada alhures. Durante esse periodo, no
entanto, as iniciativas dos legisladores ndo teriam fruto, e as circunstancias mudariam
apos a Guerra da Cisplatina (1825-1828). Do Banco do Brasil o imperador obtinha o
suporte financeiro — e da guerra obtinha o apoio das armas. Sem este ultimo, no entanto,
o poder enfraquecido e desacreditado de D. Pedro comegaria a ser contextualizado na
destruicdo também do pilar “Banco do Brasil”. Essa mudan¢a de tom nao se traduzia

apenas na Assembleia.

Em 1826, o jornal 4strea vem explicar o que percebe, bastante corretamente, ser o
problema do Banco do Brasil no seu funcionamento daquele momento:
A nagdo ¢ devedora ao Banco de uma quantia pela qual paga o juro de
6% e o Banco continua a suprir ao Tesouro com notas sem que lhe custe
um s6 vintém em dinheiro. Isto vem a ser que as notas do Banco nao
representam um valor em caixa, mas sim uma divida do Tesouro para
com os particulares e s6 os acionistas é que lucram, porque sé6 por eles
¢ que se divide o juro que a nacdo paga, sem que o verdadeiro credor

do Tesouro, isto €, o portador da nota receba coisa alguma. (Adaptado
de VENERADOR, 1826)

Ora, essa explica¢do na Astrea esta em linha evidente com o entendimento bastante
claro durante a maior parte da histéria de humanidade — antes do estabelecimento
definitivo da moeda fiduciaria no mundo — de que “chama-se moeda-papel [...] uma
promessa de pagar [...] certa quantidade de numerario em espécie, isto é, na moeda real
do pais” (CAVALCANTI, 1983, p. 57). Esta defini¢do reconhece que, antes do fim
derradeiro dos padrdes metalicos na segunda metade do século XX, a moeda ndo é o
papel, mas o que ele representa: no caso, ouro, prata e cobre. O papel-moeda ¢, pois, por
exceléncia, de fato uma divida do banco que, por transitividade, na verdade ¢ do governo
que o obriga a fornecer recursos. Ainda assim, o artigo da Astrea recomenda reducdo de
divida, obrigagdes do banco e a Caixa de Amortizagdo® — mas nada de fechar o

estabelecimento ainda.

Como na Assembleia, destarte, o discurso sobre o banco evolui de forma
significativa. Em 1827, 4 Aurora Fluminense propde uma solugdo para, usando novo

auxilio da Casa de Rothschild, realizar “a compra dos Bilhetes do Banco, ¢ para a sua

8 A Caixa de Amortizagio é referéncia do correspondente Venerador (1826) no que tange a ideia de: “Crear
huma caixa de amortiza¢do pelo mesmo Systhema da estabelecida em Londres para a amortizagdo do
emprestimo ali contrahido, ¢ pagamento dos juros”. Essas colocagdes, inclusive, demonstram a
continuidade dos paralelos tragados no Brasil, como ¢ o caso de Cairu, com a situagdo da Inglaterra, cujo
banco nacional havia tanto sido referenciado.
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extingdo progressiva” (VEIGA, 1827, n. 3). Isto implicaria, é claro, resolver por
exposicao externa o poder de emissdo do banco ao longo do tempo — mas nao com o
banco em si. Ja em 1828, a Astrea publica artigo dizendo que “o Banco do Brasil se tem
tornado presentemente em um estabelecimento publico, € quase uma nova Casa da Moeda
porque o Estado tem reconhecido como dinheiro nacional os bilhetes que ele emite”

(Adaptado de BOM CIDADAO, 1828).

O nivel do discurso continua a intensificar na imprensa e na Assembleia, até que
chegam os ultimatos, como o de Evaristo da Veiga, que abandonam a deferéncia que
havia pelas ideias positivas sobre o desenvolvimento que o banco poderia produzir:

Em muitos outros fopicos poderiamos entrar, para mostrarmos o
nenhum pezo das razdes, que a Junta do Banco accumula em sua defeza,
e apologia; mas a mor parte tem ja sido desenvolvidos em outras
occurrencias, € ndo convem que abusemos da paciencia dos leitores.
Em conclusdo: os nossos raciocinios, ¢ argumentos para a extinc¢do do
Exagerador de todos os pregos, estdo em pé€; e ou se adoptem com
alguma modificagdo as ideias da illustre Comissdo de Fazenda da
Camara dos deputados, ou a proposta do Sr. Bardo de Inhomerim
publicada no Analista N. 77, que nos parece mais peremptoria, mais
simples, e attendendo melhor a sorte dos Accionistas: o Banco deve
acabar e acabar por todo este anno, sem tergiversagdes, sem restric¢ao,
sem prorrogagdes, com que se quer talvez ganhar tempo para fundar

sobre os restos do actual hum outro Banco mais temivel ainda, e que
ameaga ndo o Rio de Janerio, mas o Brasil todo. (VEIGA, 1829, n.185)

Evaristo da Veiga ndo se engana, segundo a maior parte do que hoje se aceita nas
ciéncias econdmicas, ao lancar direto a ideia do banco como “exagerador de todos os
precos”. Pelo contrario, ele se adianta, pulando por completo o ponto da responsabilidade
fiscal direto para o efeito que surtia. E um pensamento metonimico importantissimo para
a realizacdo do avango desse discurso: a consequéncia pela causa, sem condicdes de
dependéncia. E claro, “o Banco deve acabar e acabar por todo este ano, sem
tergiversacdes, sem restricdo, sem prorrogagdes,” justamente porque estd mais que
reconhecido a este tempo que a evasdo dessa medida geraria simplesmente a continuidade

do processo politico e econdmico alimentado continuamente pelo banco.

Novamente do lado da Assembleia, o Grafico 2 ja denuncia o avango de suas
restricdes contra o governo/banco desde 1828, mesmo antes do fechamento do banco. A
queda drastica na emissdo € evidéncia disso, nos termos politicos ja explicitados. De fato,
Afonso Arinos indica que, depois do choque de 1827, a situagdo “ja era perdida”
(FRANCO, 1948, p. 195). A crise, como explicado, era inflacionaria (CARIELLO;
PEREIRA, 2022, p. 310), era financeira (FRANCO, 1948, p. 199), era politica e,
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evidentemente, bancaria — e bancaria de um banco unico. Apds o relatorio criado entdo
por uma comissdo legislativa, novas medidas foram estabelecidas que criaram o
arrefecimento das emissdes que sdo observadas para 1828 e 1829. Rejeitando as medidas
de aumentar impostos, contrair divida internacional e admitir a moeda fiducidria; “a
solugdo escolhida estava na venda dos bens nacionais e na nacionalizagdo e venda dos
bens das comunidades religiosas” (Ibid., p. 205), medida inspirada nos pensamentos
franceses de 1789 para o mesmo problema. Outras medidas também se fizeram
manifestas, incluindo o reconhecimento da divida do banco (papel-moeda) como do
proprio governo (apdlice), pagavel pelas notas do banco em si ou por moedas de prata;
bens da Coroa foram empenhados na resolugao do problema fiscal; embargo as transagdes

do banco; etc. (Ibid., p. 209-235). Estas mudancas foram entdo implementadas

parcialmente.

Grafico 3 - Cunhagem de Moedas de Ouro e Prata (mil-réis, 1822-1834)
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Fonte: CAVALCANTI, 1983, p. 528. Elaboragdo do autor.

Infelizmente, para as primeiras medidas, cujo cerne era o estabelecimento da
confianga por garantias e agdes de oneracdo direta do governo, a Assembleia estava em
caréncia da deferéncia e cessdo de informagdes por parte do banco, que mantinha
antagonismo com os assuntos legislativos (Ibid., p. 240). As comissdes da Camara e do
Senado s6 puderam estudar e relatar sobre o banco, portanto, bastante dentro da crise. A
proposta inicial — na Camara — incluia uma comissdo para a gestao do banco com mandato
para: retirar notas de circulacdo, estabelecer notas de novo tipo (verdadeiras apolices),
liquidar as contas do banco, concluir operagdes pendentes, examinar as filiais da mesma

forma (Ibid., p. 243). A substitui¢do de notas seria reprovada pela Camara e so entraria
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pela forca do Senado, que também eliminou a discussdo — entdo muito menos
revolucionaria — de liquidar propriedades do clero. A reversdo para o metal estava,
realmente, dependente em todas as formas da disponibilidade metalica — que s6 podia

ocorrer na velocidade desejada por divida.

A extingdo do banco ndo se deu de imediato. Mais de um ano de debate legislativo
com essa ideia na mesa, com movimentos em sua dire¢do, e com tempo grande entre os
votos pelas politicas de liquidagdo e a propria. O caso era dificil em muitos aspectos, em
especial o problema da paridade metalica. O Grafico 3 demonstra, por exemplo, que a
cunhagem de moedas de ouro s6 conseguiu adquirir tragdo novamente em 1832, ja depois
do fim do Primeiro Reinado. A Regéncia, seguindo-se logicamente do periodo
predecessor, executa a visdo de vitoria legislativa, na qual a Assembleia se faria a
responsavel por “prover os recursos necessarios para o resgate das notas” (FRANCO,
1948, p. 248). Nao deve ser nenhum exagero imaginar que este ¢ 0 momento em que
nasce no Legislativo um poder de controle orcamentdrio capaz de ser exercido,
financeiramente armado contra o governo, contra certa corrup¢ao politico-administrativa

que se fez presente, pelo menos, desde a criagdo do banco’.

Ja no processo para a liquidagao propriamente dita, em 23 de setembro de 1829, foi
introduzida, depois das medidas tratadas para tornar o banco extinguivel em primeiro
lugar, a lei que pds fim ao banco. Afonso Arinos, antes de finalmente enunciar este
resultado, decide introduzir, finalmente, a sua opinido sobre o assunto:

Nada podia melhor patentear a inoportunidade da lei de extingdo. S6
mesmo o estado passional da corporacdo legislativa ¢ da imprensa
explica a cegueira daqueles homens, que, tendo todos os elementos para
reformar, por meio de sabias leis, uma institui¢do cujos estatutos
estavam a pique de atingir o termo legal de duragdo, preferiam extingui-

la, no momento mesmo em que 0 governo proclamava a sua
necessidade. (FRANCO, 1948, p. 256)

E dificil compreender esse posicionamento de Afonso Arinos, uma vez que ele

proprio ja avaliou de todo a formagao da crise em torno e dentro do banco. Ele apresenta,

° Volvendo a interpretacio nacionalista brevemente, O Jornal do Comércio publicou, em 1829, uma
correspondéncia um tanto relevante sobre a percepgdo a qual o banco se tornara sujeito, nesse momento
derradeiro. Uma percepcdo portuguesa, qualificada junto com a alfindega, como “heranga de corrupgéo
administrativa” — por isso mesmo, aqui € percebida uma manifestacdo do modelo nacionalista da historia
brasileira: “Alias ndo podemos deixar de agradecer ao mesmo ministro [da Fazenda] o seu empenho para
os interesses do comércio. Para apreciar convenientemente os atos da administragdo de S. Exa., ndo
devemos perder de vista que ele tem que lidar com os dois estabelecimentos mais gangrenados de toda a
heranga de corrupg¢do administrativa que o governo portugués nos deixou, a saber: a Alfandega e o Banco.”
(HUM NEGOCIANTE, 1829)
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reflexivamente, uma perspectiva emocionalmente carregada ao descrever a acdo como
resultado do “estado passional da corporacao legislativa e da imprensa”, insinuando uma
tomada de decisdo impulsiva, irracional e motivada por paixdes. E bastante duvidoso que
essas paixOes tenham se mantido, incessantes e direcionadas, por varios anos nos quais
houve debates sobre o0 assunto. Nao parece, portanto, que o autor esta buscando considerar
adequadamente os argumentos contrarios — que ele proprio expds tdo bem — em sua
propria opinido.

Além disso, Arinos pressupde, sem maiores explicagdes, e em franca discordia com
o restante do seu livro, que a alternativa sensata seria reformar o banco. Ato continuo, é
preciso reconhecer que a reforma nao s6 ndo seria a Unica solu¢do para o caso, mas, em
grande medida, ela haveria apenas de intensificar a crise politica — o conflito entre as
necessidades do governo e a Assembleia. Neste ponto, € realmente contraditorio que ele
inclua entre as razdes para manter o banco aberto “que o governo proclamava a sua
necessidade”. Essa seria, para os deputados e senadores, uma razao para fechar o banco,

agente financiador do governo, nao o contrario.

Concluida esta importante exposicdo do Panorama Historico, que cerca a faléncia
do Primeiro Banco do Brasil, faz-se necessario avangar o argumento ja indicado de que,
por todo o periodo de sua existéncia, o fendmeno econdomico no qual ele esteve inserido
era o da a domindncia fiscal. A aplicagdo deste conceito permitira, se valida, a ampliagdo

das consideragdes sobre a historia do 1° Banco do Brasil e a economia do periodo.
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3. REGIME DE DOMINANCIA FISCAL

Um regime de dominancia fiscal ocorre quando a politica fiscal se torna a forca
dominante na condugdo econdmica de um pais, enquanto a politica monetaria, que lida
com o controle da oferta de moeda e taxas de juro, € subjugada ou ajusta-se passivamente
a essas decisdes fiscais. Nesse regime, a sustentabilidade da divida publica e o
financiamento dos déficits governamentais tendem a ser as principais dificuldades,
podendo resultar em emissdo excessiva de moeda, divida e consequentes pressdes

inflacionarias.

Durante os governos de D. Jodo VI e D. Pedro I no Brasil, a politica economica
parece ter sido caracterizada por o que hoje é chamado dominancia fiscal. Nesse sentido,
a Tabela 2 permite compararmos 0s pontos mais relevantes para substanciar esse
argumento ou nao. Ele adquire importancia conforme entendemos a importancia dele no
cenario econdmico da época — e o eminente papel do Banco do Brasil na grande ordem

das coisas.

O primeiro Banco do Brasil ndo se limitou a ser uma institui¢do financeira
tradicional, mas representou a introducdo de um aparato de autoridade financeira e
monetaria. Isto é, o banco cumpriu fungdes diversas, caracteristicas de uma autoridade
monetaria moderna: controle da oferta de moeda, criagdo e distribuicdo exclusiva de
moeda (fiduciaria), gestdo de reservas do governo e apoio monetario aos objetivos fiscais
do governo. O entrelacamento entre a autoridade monetaria e fiscal ¢ evidenciado quando
sdo considerados os desafios enfrentados pelo governo. Como foi visto, em varias

ocasides, a solucao encontrada para equilibrar as contas foi o recurso ao Banco do Brasil.

Visto isso, a aplicagdo do conceito de dominancia fiscal ao Brasil no inicio do
século XIX até o fim do Primeiro Reinado possui limitagdes inerentes. O Banco do Brasil,
como explicado, ¢ tratado aqui como uma espécie de autoridade monetaria passiva, e se
limita em muito em relacdo as reais capacidades dos bancos centrais que essas teorias
quase sempre pressupdem. Nao obstante, o nascimento desses assuntos no banco
denuncia a sua importancia no que se refere a ideia de dominancia fiscal. E, remetendo
novamente a Tabela 2, a semelhanca flagrante dos governos nos quais o Primeiro Banco
do Brasil existiu com uma hipotese de dominancia fiscal € inegavel. Assim, em alguma
medida, analisar a historia sob um regime desse tipo implica também juizos referentes ao

Brasil naqueles dois periodos.
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A Tabela 2 caracteriza cada dimensdo de interesse que foi considerada para que o
fendomeno econdmico da trajetoria do 1° Banco do Brasil fosse entendido como um caso
de dominancia fiscal. Sem embargo, para que essa associagao autorize conclusdes sobre
o banco e a economia, faz-se necessario estender uma analise das teorias econdmicas
sobre o assunto. Tendo em vista o duplo objeto de estudo — a histdria realizada e a
dominancia fiscal hipotética — ¢ mister uma certa selecdo de elementos tedricos da
economia. Desta forma, o que se segue ¢ uma andlise do fendmeno com base nas teorias

neoclassica, austriaca e monetarista.

3.1. Analise Neoclassica

Primeiramente, sob a perspectiva neoclassica, partindo do cendrio hipotético, a
emissdo excessiva de moeda para financiar déficits publicos — uma caracteristica
marcante do Banco do Brasil, objetivo fundador mesmo da instituigdo — pode ser
problematica. Essa visdo pode ser concluida matematicamente pela restri¢ao
or¢amentaria intertemporal do governo (BURNSIDE, 2005, p. 14), em cuja manifestacdo
b, ¢ a divida publica real, r sdo os juros reais, x; ¢ o resultado primario e g; ¢é a

senhoriagem/inflacao:
by = ) (1417 + o) (1)
i=1

A restrigdo orgamentaria intertemporal do governo estabelece condi¢des
matematicas necessarias para a existéncia do governo no presente em qualquer nivel de
divida para com o futuro, indicando duas rotas de resolu¢do. Em um regime de
dominancia monetaria, seria presumido que x; apresentasse resultados que equilibrassem
as contas do governo. Do contrdrio, com a solucdo do seu equilibrio instavel, a
dominancia fiscal prevé a intensifica¢ao de g; como veiculo da manutengao da relagdo da
equagdo 1. Nesse caso:

Intuitivamente, a restrigdo orcamentaria ao longo da vida afirma que o
governo financia sua divida inicial aumentando a receita de
senhoriagem ¢ obtendo superavits primarios no futuro, cujo valor

presente ¢ igual as suas obriga¢des de divida inicial. (Ibid., p. 14,
traducdo nossa)

Sob a hipotese de dominancia fiscal, portanto, é o primeiro veiculo do trecho acima
que se torna objeto de interesse: a senhoriagem. Descrevendo-a de uma forma

caracteristica para o caso do Banco do Brasil: senhoriagem refere-se ao beneficio
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financeiro real que um governo (e o banco, no caso) obtéem ao emitir nova moeda. Na
pratica, a senhoriagem pode ser vista como um “lucro” obtido pelo governo ou autoridade
monetaria na criagdo de nova moeda, que surge do fato de que o custo €, tipicamente,
significativamente menor do que seu valor nominal. Este “lucro” pode ser usado para
financiar despesas governamentais ou adquirir ativos, fornecendo assim uma fonte
alternativa de financiamento que ndo envolve a necessidade de emitir divida, no curto

prazo, ou arrecadar impostos, mesmo no longo prazo postulado pela equacao 1.

E relevante, ainda, notar a equagdo que se refere ao requerimento de financiamento

do governo, em que Burnside (2005, p. 15) apresenta algumas outras variaveis:
Pi(b; — bt_1) + (Mg — M;_y) = P(rbt—y — X;) (2)

Onde P; ¢ o nivel de precos, b, € a divida publica, M; ¢ a oferta monetaria, r € a
taxa de juros real e x; o resultado primario. Para Burnside (2005), a equacao 2 ¢ referida
como (2.1), e € explicada, com algumas implica¢des, assim:

Condicional a um valor para o nivel de pregos P;, pode-se pensar na
autoridade fiscal escolhendo x; e na autoridade monetaria escolhendo
M; e b;, consistente com (2.1). No entanto, como era de se esperar, 0
proprio nivel de pregos serd influenciado pela escolha da autoridade
monetaria. A ligagdo entre a tomada de decisdo da autoridade monetaria

e o nivel de precos ¢ geralmente estabelecida ao se apresentar um
modelo de demanda por dinheiro. (Ibid., p. 16, traducao nossa)

Nao se faz relevante aqui estabelecer o uso de um modelo de demanda por dinheiro
em especifico, apenas notar que eles existem, e que ha uma relacdo estabelecida entre a
variagdo (M; — M;_;) e a inflagdo de precos. Para a dominancia fiscal, portanto, ja
atrofiada a missdo — mesmo dos modernos bancos centrais — de combater a inflagdo, essa
mudanga de oferta monetaria ¢ um determinante imperativo da propria inflagdo. De fato,
sob a ideia de dominancia fiscal € possivel pensar em uma “saturacao” do papel da divida
para os periodos em andlise a aplicagdo de um regime que resulta, segundo Burnside
(2005, p. 17-18), na politica inflacionista, por exceléncia, com a eliminagao de fatores de

divida para a equacao 3:
(Mg — M;_y) = —Ppx; 3)

Lé-se: todo o déficit do governo ¢ emissdo de moeda e, pela relagdo estabelecida, €

uma politica inflacionista em ato continuo. Desta forma, quando o governo financia seus
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gastos através da emissdo de moeda em vez de ajustar (ou se ajustar) as receitas, a
consequéncia ceteris paribus ¢ a reducao do poder de compra da moeda. Este golpe na
moeda, especialmente quando ¢ imprevisto ou acelera rapidamente, pode distorcer
expectativas e levar a uma alocacdo intertemporal ineficiente de recursos. De fato, o
desconto intertemporal de utilidade para os individuos passa a incluir novos elementos,
ampliando o risco futuro e causando uma dificuldade de planejamento e investimento,

situacdo contraria ao desejo declarado de muitos entusiastas contemporaneos do Banco

do Brasil, como foi visto quando Afonso Arinos expds a defesa de Cairu.

As ideias de Cairu trazem algumas polémicas. E ideal, aqui, destacar duas. A
primeira é a ideia de que o banco criado no Brasil por D. Jodo poderia, em alguma
hipdtese, se comparar em resultados ao Banco da Inglaterra (pais referéncia na visdo de
mundo de Cairu). A segunda, ideia mais da abstragdo econdmica, ¢ comparar 0s
resultados possiveis de um tal banco com “ricas minas e é Potosi!? de imensa riqueza”
(FRANCO, 1948). Essas ideias, no contexto da fala, apontam para um gravissimo erro
que confunde a situagdo fiscal inglesa com a luso-brasileira e, por consequéncia, o crédito

indistinto com a riqueza.

Um regime de domindncia fiscal leva a uma perda de confianca na
manutengdo/reserva do valor da moeda de um pais, conforme vai se solidificando a
permanéncia do quadro fiscal da equagdo 3. Assim, finalmente, do ponto de vista da teoria
neocléssica, um regime de dominancia fiscal pode levar a um problema de “risco moral”,
no qual a corrupcdo politica ¢ estabelecida. Se os tomadores de decisdo politica
acreditarem que sempre podem recorrer a emissdo de moeda para financiar seus déficits,
havera pouco incentivo para manter a disciplina fiscal. Isso pode levar a politicas fiscais
perdularias, onde os gastos sdo feitos sem consideracdo adequada para a eficacia ou a
sustentabilidade a longo prazo. Nesse sentido, as consideracdes que faltam aos
governantes que conduziram ao regime de dominancia fiscal sdo fundamentalmente as
seguintes licdes introdutorias (2.7 é a equagdo 3 deste texto):

A falta de correlagdo entre déficits e inflacdo pode ser ingenuamente
interpretada como indicando que a inflagdo é de alguma forma

impulsionada por algo diferente da politica fiscal do governo — e que
ela tem uma dinamica propria. E importante que os formuladores de

19 Nota do autor: Potosi é uma cidade na Bolivia, local da maior mina de prata do mundo durante os séculos
XVI e XVII. Sob dominio espanhol, Potosi teve quantidades astronomicas de prata extraidas. Devido a sua
extrema riqueza em minerais, Potosi tornou-se uma das cidades mais notorias pela riqueza durante seu auge.
Nesse contexto, a referéncia a Potosi é simbolica e serve para enfatizar uma grande fonte de riqueza.
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politicas ndo sejam levados a acreditar nisso. Mesmo que nao coordene
com o formulador de politica fiscal, a autoridade monetaria pode
suavizar os efeitos da politica fiscal no nivel de pregos, evitando uma
politica monetaria semelhante a mostrada em (2.7). No entanto, a
autoridade monetaria nao pode evitar que a inflagdo ocorra se o governo
for fiscalmente irresponsavel. (BURNSIDE, 2005, p. 18, traducdo
nossa)

Em resumo, segundo a perspectiva neoclassica/mainstream, um regime de
dominancia fiscal tem a inflagdo como principal efeito, havendo também distor¢des e
ineficiéncias no desconto intertemporal com as novas expectativas. A énfase desta escola
na eficiéncia do mercado e no estado de equilibrio sugere que a dominancia fiscal deve
ser combatida, e concorda com muitos dos eventos observados para o caso do primeiro

Banco do Brasil.

3.2. Analise Austriaca

Avangando entdo para uma outra perspectiva, menos enraizada na nocdo de
dominancia fiscal. De acordo com a escola austriaca de economia, um regime composto
pelas hipoteses da dominancia fiscal pode ser analisado por meio de sua abordagem
distintiva sobre as fun¢des do mercado, a natureza do conhecimento e a origem e impacto
das intervengdes estatais na economia. As preocupagdes dos economistas austriacos com
a intervengdo estatal se encaixam bem no caso do Banco do Brasil, pois elas também
contam com um referencial metodolégico independente, em geral, das limitagdes da
pesquisa empirica. Discussdes metodoldgicas a parte, pareceria que essa disposicao € util

para tratar do fenomeno, historicamente tao distante do presente.

Os austriacos, com sua énfase na ordem espontanea e no processo de descoberta de
mercado, veem problemas ainda mais significativos em um regime de dominancia fiscal
do que os neocléssicos. Primeiramente, ao financiar déficits através da emissao de moeda
ou por meio de politicas monetarias submissas a politica fiscal, o governo interfere
continuamente na formacao natural das taxas nominais da economia. Na perspectiva
austriaca, a taxa de juro € crucial porque determina a realizacdo de investimentos

produtivos, que sdo entendidos como imenso custo de oportunidade em contrapartida da

manipulacdo monetaria inflacionista.

Além disso, sob o prisma austriaco, a criagdo de moeda para financiar gastos
governamentais ¢ definida por necessidade categoérica como uma forma de inflacionismo,
cujo epicentro ¢, portanto, o fendmeno monetario. A senhoriagem ganha um significado

mais qualificado, implicito no caso neoclassico, tendo em vista que além do “lucro”
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obtido na producao de moeda, o governo também obteria o beneficio evidente de ser o
primeiro utilizador daquela moeda. Isto significa, para a escola austriaca, que a inflagao
ainda ndo agiu sobre aqueles valores, entdo o governo sempre emprega os resultados da
senhoriagem contra os ultimos utilizadores da nova moeda — ja que o mercado ¢ a

recep¢do de moeda sdo presumidos heterogéneos e espalhada no tempo.

Assim, a inflag@o produzida tem efeitos ainda mais distorcidos, afetando de forma
continua e incerta os célculos dos empresarios, levando a malinvestimentos € a uma
redistribuicdo arbitraria de riqueza, prejudicando, sempre, todos os que receberem o novo
dinheiro apds a realizacdo dos seus efeitos inflaciondrios. Tudo isso, como mostrou o
Panorama Historico, pode ser observado no direcionamento do financiamento advindo
do Banco do Brasil e nas evidéncias inflacionarias do periodo. Focando inicialmente na
questdo inflaciondria, a teoria austriaca trata assim do fenomeno:

Para compreender o significado econdomico de uma politica
inflacionaria, é mister fazer referéncia a uma lei fundamental da teoria
econdmica. Essa lei estabelece: o servico prestado pela moeda a uma
comunidade economica independe da quantidade de moeda utilizada.
Nao importa se a quantidade total de moeda usada num sistema
econdmico é grande ou pequena. O poder aquisitivo da unidade
monetaria, a longo prazo, sera aquele que naturalmente equilibra a

demanda por moeda com a quantidade de moeda. (MISES, 2010b, p.
57, grifo nosso)

Essa questdo da quantidade de numerario ¢, de fato, talvez a discussdo mais
sustentada sobre o Banco do Brasil até algum ponto do século passado, vindo das
discussdes entusiastas quando da fundagdo dele, e ressalvando os debates sobre o
fechamento do banco:

Fala Baependi, fazendo um retrospecto da crise do papel-moeda. Acha
que ndo foi pelo desequilibrio entre as emissdes ¢ o fundo metalico que
se deu a queda do valor das notas, mas, sim, pelo desequilibrio entre o

numero destas e as necessidades reais de circulagdo. Explicava a crise,
pois, pela inflagdo. (FRANCO, 1948, p. 251)

Nao pareceria, apds os fatos expostos ou agora, na analise tedrica, que essa
discussdo faga tanto sentido. A presenga de moeda € essencial para a compra de coisas
em troca desta moeda. Sem embargo, a criacdo do Banco do Brasil chegou como origem
de futuras politicas inflacionarias. Faltando moeda metalica, naquele periodo, o papel
pintado do banco de fato ndo pode surpreender ninguém em sua fung¢do fiscal doméstica
e restrita. Nos remetendo também a Cairu, pareceria que estes ultimos debates, ja na trilha

de extingdo do banco, voltam a confundir crédito com moeda. A diferenca, neste caso, ¢
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que o crédito mesmo haveria de se manifestar em forma metélica para surtir efeito
comercial — e, por isso, mesmo poderia cumprir papel em prover numerario ao comércio
internacional. Sem embargo, a expansao de crédito ndo € sem as suas questoes. A questdo
inflacionaria, portanto, no fendmeno do Banco do Brasil, aglutina-se a expansdo de
crédito. Crédito, que pode e ¢ muito confundido entre o seu fenomeno comercial, a sua
provisdo de recursos ao Estado e a emissdo de notas para qualquer outro fim pelo banco.
Nesse sentido, ¢ relevante estabelecer algumas definicdes de Mises (2010a) para a
questao:
As pessoas usam e aceitam os substitutos de moeda como se fosse
moeda porque tém plena confianga de que lhes sera possivel trocd-los
por moeda a qualquer momento e sem qualquer custo. [...] As pegas de
moeda fracionaria emitidas pelo Tesouro Nacional também sdo
substitutos de moeda, embora o Tesouro geralmente ndo contabilize o

montante emitido como exigivel e ndo considere esse montante como
parte da divida interna. (Ibid., p. 504, grifo nosso)

A parte destacada do trecho acima coloca uma importante questio para o caso do
primeiro Banco do Brasil. Os substitutos da moeda (no caso, as notas do banco) podem
circular como moeda se as pessoas perceberem que tém o mesmo efeito e podem ser de
fato transformadas em moeda. A compreensdo justamente do contrario pelo publico
brasileiro ¢ demonstrada, no caso, por dois fatos. O primeiro fato ¢ que “o papel-moeda
emitido pelo Banco do Brasil e pelo Tesouro era mal recebido fora do Rio” (FAUSTO,
2019, p. 134). Este primeiro fato indica que, mesmo na proximidade de outras filiais do
banco, as notas dele ndo eram percebidas como iguais da moeda, como precisaria ser o
crédito ou a moeda em papel da época. Um segundo fato é que havia um desagio no ato
de realizar gastos com os bilhetes da instituicdo (Ibid.), inclusive no Rio de janeiro
(CARIELLO; PEREIRA, 2022, p. 207). Assim, para essa atividade de “emitir certificados
de moeda”, ¢ possivel considerar que:

Emitir certificados de moeda ¢ uma atividade que tem custos. As notas
bancarias precisam ser impressas, as moedas cunhadas; um complexo
sistema contabil para controlar os depoésitos precisa ser implantado; as
reservas precisam ser guardadas com seguranga; existe o risco de
falsificagdo de cheques ¢ de notas bancarias. como contrapartida de
todas essas despesas, existe apenas a pequena chance de que algumas
notas bancarias emitidas sejam destruidas, e a possibilidade ainda mais

remota de que alguns depositantes se esquegam de sacar seus depositos.
Emitir certificados de moeda é um negdcio desastroso, se nao estiver
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acompanhado da possibilidade de emitir moeda fiducidria''. (MISES,
2010a, p. 505)

Segundo estes termos, o Banco do Brasil estaria determinado a migrar em direcao
a moeda fiduciaria para que fosse possivel, ainda mais com a limitagdo em levantar
capital, operar o estabelecimento. Além disso, para o caso de um unico banco existente
em um pais como a Unica instituicdo monetaria, prevé-se que, nas exatas condi¢des
fracionarias, fiduciarias e de confianga do Banco do Brasil “o governo interfere” para
transformar o papel-moeda do banco em moeda fiduciaria de curso forgado, o que gera
como resultado: “O banco perde sua independéncia; torna-se um instrumento da politica
governamental, uma agéncia subordinada do Tesouro Nacional” (Ibid., p. 506). E bastante
particular como essa descri¢ao hipotética se encaixa perfeitamente na questdo particular
do primeiro Banco do Brasil. Infelizmente, para a consumagao limitrofe deste regime de
dominancia fiscal, as mesmas leis que s3o capazes de estabelecer a obrigatoriedade do
agio do banco (vide a Tabela 1), ndo por contrato, mas por desconto post facto,
Sao inuteis, na medida em que visem a garantir, na eventualidade de
uma perda de confianga, o imediato resgate das notas bancarias e a

imediata devolug¢do das importancias depositadas. (MISES, 2010a, p.
509)

Nesse sentido, o equilibrio instavel da dominancia fiscal percebido pelos
neocléssicos ganha, na escola austriaca, uma explicagdo pautada na incerteza genuina do
tempo dinadmico. Esta explicagdo propde que: sendo possivel, o governo podera reforgar
a situacdo do banco insistindo nas distor¢des criadas pela sua confusa relacdo de
crédito/cédulas. No entanto, ndo sendo possivel, o governo ndo tem dentro de si a
capacidade de realizar o “resgate das notas bancarias ¢ a imediata devolug¢do das
importancias depositadas”. Quer seja, a analise austriaca prevé, implicitamente, a divida

externa que se fez necessaria para empenhar a liquidagdo do 1° Banco do Brasil.

3.3. Analise Monetarista
A Escola de Chicago, através de seus proeminentes representantes, como Milton
Friedman, ¢ particularmente conhecida por sua contribuicdo as questdes monetarias na

determinag@o do desempenho econémico. O Monetarismo, doutrina econdmica associada

' Nota do autor: Mises estabelece, um pouco depois, que havia bancos que conseguiam obter sustenta¢io
econdmica no negdcio de “emitir certificados de moeda”, mas que estes cobravam pelo servigo. Na pratica,
estas institui¢cdes realmente ndo estdo emitindo moeda fiduciaria, mas estariam criando valores dentro de si
que estariam livres das obrigacdes dos encaixes bancarios, e que por isso seriam lucro no agio. E relevante
notar que o Banco do Brasil também realizou este tipo de operagdo, uma vez que o governo tenha autorizado
condig¢des como as da Tabela 1.
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a essa escola, postula que a quantidade de moeda é a principal determinante do nivel de
precos e que objetivos de politica econdmica devem ser realizados, primariamente,
através de manipula¢des na oferta de moeda. E com deste pano de fundo que a nogdo de
dominancia fiscal ¢ trazida a tona nessa se¢do, sendo de extrema relevancia para

contextualizar a sua consideragao.

Para interpretar rigorosamente os fatos da dominancia fiscal e dos periodos
analisados, a analise monetarista acaba impelindo a consideracao da Teoria Quantitativa
da Moeda. A edicao monetarista de E = Y (consumo igual a produto), ¢ representada na

simplificagdo da equacao 4 (MANKIW, 2016, p. 622):
MV=PY (4)

Onde M ¢ a oferta monetaria, V € a velocidade do dinheiro'2, P € o nivel de pregos
e Y é o produto nominal. Existem alguns problemas profundos na empregabilidade desta
relacdo para o caso do primeiro Banco do Brasil. O primeiro desses problemas ¢ uma
questdo de unidade de medida. Quer dizer, para as diversas desconexdes ocorridas entre
os valores em ouro, prata, cobre e cédulas, é impossivel assumir que a equacao pudesse
expressar todos esses valores na mesma unidade (o mil-réis). A aplicagdo desta teoria

para o caso particular que esta sendo tratado requer alguns ajustes:

Z(Mi V) = Z(Pl- ¥,) 5)

A equacdo 5 representa algumas adaptagdes matematicas da 4, tendo em vista
comportar dentro de si 4 moedas em assimetria de valores nominais (novamente: ouro,
prata, cobre e cédulas). Nesse sentido, a realidade ¢ que ha 4 equagdes, cuja soma resulta
na equacgdo 5. Para cada oferta monetaria (M;) ha uma velocidade (V;) que resulta em um
nivel de pregos para aquele tipo de moeda (P;) e uma fatia da producdo total que ¢
denominada pela compra naquela moeda (Y;). A expressdo particular em valores de mil-

réis ao longo do tempo para essa nova equagdo niao pode agora ser empreendida, mas

12 A velocidade do dinheiro, dentro da teoria quantitativa da moeda, refere-se a frequéncia média com que
uma unidade de moeda é gasta em um determinado periodo. Em outras palavras, ela indica o quéo
rapidamente o dinheiro circula na economia. Em verdade, VV ¢ a determinacdo inicial da equagao 4, em que
cumpre, muito semelhante a nogdo de produtividade, a fungdo de garantir que a equagdo seja sempre
verdadeira, pois existe em fungdo dos outros itens da propria expressao.
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ainda assim esta adaptacdo matematica logra outros frutos. Isto €, ela permite pensar,

separada e conjuntamente, cada tipo de moeda.

Assumindo de forma bastante generalizada a agdo da Lei de Gresham, como foi
vista, resultam as seguintes desigualdades (assumindo que 1 se refere ao ouro, 2 a prata,

3 ao cobre e 4 as notas):

Vi <V < V3 <V, |V <Vigq (6)

P, <P, <P;<P, |P;<Piyq (7)

As formulas 6 e 7 expressam que a velocidade de circulagdo para as moedas mais
valorizadas seria menor do que a das menos valorizadas (a intuigao indica que ¢ preferivel
gastar a moeda menos valorizada antes). De forma muito parecida, considerando que
todos os pregos sejam expressos em mil-réis, o nivel de precos seria menor para a
utilizagdo da moeda mais valorizada. Estas relagdes, no entanto, ndo podem capturar
adequadamente todas as indiferencas existentes entre cada um dos quatro tipos de moeda
a todo momento no caso do primeiro Banco do Brasil. Elas sdo resultados hipotéticos
para tratar das consequéncias da dominancia fiscal, que justamente ¢ causa indicada da
disparidade entre cada tipo de moeda. Tudo isso, claro, por causa das distor¢des
ocasionadas pela criagdo de M3 e M, (oferta de meio circulante em cobre e notas) para a
execucao da fun¢do fiscal do Banco do Brasil (e da Casa da Moeda, em alguns casos),
cujos efeitos se explicam assim:

O publico nao pode determinar a quantidade nominal de dinheiro, mas
pode fazer com que a quantidade real seja qualquer coisa que deseje ao

elevar ou reduzir pregos, no processo aumentando ou diminuindo a
renda monetaria. (FRIEDMAN, 1961b, tradugdo nossa)

Retrocedendo um pouco para o campo das defini¢des, tendo em vista enquadrar
melhor a desagregacdo da equagdo de trocas (4), ¢ relevante também indicar que o
dinheiro j& ¢ inserido no pensamento monetarista como algo de natureza diversa e,
novamente, préximo conceitualmente de alguns tipos de ativos, em especial o crédito.
Nesse sentido, existe a seguinte exposi¢ao conceitual:

O dinheiro, em diferentes momentos, ja foi representado por conchas
(wampum), pedras, cigarros, conhaque e, claro, metais preciosos como
ouro ¢ prata. Hoje, consiste principalmente em algo menos tangivel, em

promessas de pagamento na forma de pedagos de papel que carregamos
em nossos bolsos e as entradas nos registros dos bancos que sdo
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rotulados, de forma enganosa, como depdsitos. E um tanto arbitrario e
objeto de consideravel disputa determinar exatamente onde ¢ melhor
tragar a linha entre as promessas de pagamento que sdo denominadas
"dinheiro" e outras promessas de pagamento muito semelhantes que sdo
chamadas de "quase-dinheiros" ou "ativos liquidos". (Ibid., traducdo
nossa)

Ha, ainda, duas questdes a serem levantadas dentro do monetarismo para com os
temas que circundam o primeiro Banco do Brasil. A primeira se refere a divisdo de
denominacgdo para moedas que tenham composi¢ao material diferente no periodo. A ideia
de que uma unica forma de conta, conectada com uma tnica moeda, ¢ uma tendéncia
geral (FRIEDMAN; SCHWARTZ, 1987, p. 295) é confirmada nao pela logica esperada
da escolha de padrao monetaria do que Friedman (1961a) considera como um padrio
monetario real'®, mas pela manifestacdo da Lei de Gresham. Quer seja, o processo é

justamente contrario a escolha do padrao monetario 6timo.

A segunda questdo é que Friedman (2014) prevé, do ponto de vista da politica
monetaria, a impossibilidade de qualquer reforma menos radical no que tange o primeiro
Banco do Brasil. De fato, a ideia reformista de Franco (1948) ¢ inteiramente submetida
ao requerimento de que “a unica forma de conseguir uma politica monetaria adequada ¢é
mudar a estrutura fundamental das instituigdes monetarias” (FRIEDMAN, 2014, tradu¢ao
nossa). Essa colocagdo remete a relagdo entre a governanca (fracamente resistente) do
banco e sua fungdo fiscal, cuja responsabilidade/autoridade de facto foi expressa na

Figura 2.

Desde essa otica, o fenomeno da dominancia fiscal vai contra os principios
fundamentais do Monetarismo. O financiamento de déficits fiscais através da cria¢do de
moeda € claramente um processo inflacionario, com distor¢des mais profundas do que a
alteracdo de expectativas. De fato, para o caso do primeiro Banco do Brasil, subsiste a
famosa afirmacao de que a “inflagdo é sempre e em toda parte um fendmeno monetario”
(FRIEDMAN, 1963, tradu¢do nossa), que enfatiza o crescimento excessivo da oferta de
moeda como a causa principal da inflagdo, apesar de ndo expressar as circunstancias

historicas do banco.

13 Friedman (1961b) se refere ao padrio ouro real, em oposi¢do ao “pseudo” padrio ouro em que ele diz
que varios estados viviam. Desta forma, a referéncia a um “padrao monetario real” é uma generalizacdo do
argumento do ouro para qualquer outro.
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4. AS FINANCAS DO BANCO

Até aqui o primeiro Banco do Brasil foi, principalmente, avaliado como um
fendmeno monetario, com conexdes politicas e econdmicas que levaram a sua extingao.
Nao obstante, a institui¢do ndo era propriamente uma autoridade monetaria, pelo
contrario, era antes proposta e formalizada como um banco e uma sociedade de capital
misto. Existem, destarte, consideragdes a serem feitas ainda do ponto de vista interno do
banco, voltadas para a sua existéncia financeira mais do que as suas consequéncias

monetarias.

Nesse sentido, o estabelecimento suscita algumas questdes. Inicialmente, um
comentario sobre as exposi¢des de José Anténio Lisboa nos evidencia o provavel
primeiro caso historico brasileiro de “contabilidade criativa”. Ha, também, de se
considerar que o banco, com suas a¢des, cumpria um papel financeiro de investimento —
e monetario de inflacionista. Isso levanta algumas questdes. O investimento no banco
operou como um bom hedge contra o inflacionismo dele préprio? O papel pagava
dividendos com que comportamento? Por que os acionistas entravam? Qual foi a situagdo

dos acionistas na extingdo do banco?

4.1. José Antonio Lisboa

José Antonio Lisboa (doravante referido por Lishoa) foi uma figura importante no
cenario econdmico e politico brasileiro durante o periodo joanino e o inicio do Império.
Ligado a elite agraria e mercantil, desempenhou papel de destaque no estabelecimento e
desenvolvimento de institui¢des financeiras, em especial o primeiro Banco do Brasil.
Além de sua atuagdo no setor bancario, Lisboa também esteve envolvido em debates
politicos e econdomicos de sua época, influenciando decisdes que moldariam o futuro
econdmico do Brasil. Sua contribui¢do para o desenvolvimento de politicas econdmicas
e financeiras no periodo ¢ reconhecida por historiadores e economistas, destacando sua

relevancia no contexto brasileiro do século XIX.

Nesse sentido, Afonso Arinos aborda o argumento de Lisboa (entdo Diretor-
Presidente do Banco [FRANCO, 1948, p. 134]) no momento de crise do Banco do Brasil,
em 1822, ja apos a partida da corte portuguesa. O balancete (fluxo) do Banco atribuido a
Lisboa se encontra replicado na Tabela 3, a seguir, e indica (no grifo italico) um “lucro”

de “Prémio da Divida do Tesouro Publico”. O problema é bem explicado na fonte:
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Com efeito, dois tercos da renda do banco se constituiam dos juros da
divida do governo, juros de uma divida que ndo poderia ser paga e que
eram, eles proprios, satisfeitos com o aumento da divida do banco para
com o publico, isto €, com o aumento das emissoes. (Adaptado de
FRANCO, 1948, p. 136)

A questdo nao ¢ dificil, mas € ramificada. O Banco do Brasil haveria de contabilizar,
como “lucro”, um “prémio” de divida cuja rolagem ele proprio iria, necessariamente,

financiar?

Imagine uma firma que produz tinta e decide contabilizar como lucro o valor de
cada litro de tinta cedido para a familia do dono. Isso seria como dizer que ela esta gerando
lucro ‘vendendo’ lapis para si mesma, praticamente. No entanto, no final do dia, nenhum
dinheiro novo realmente entrou na empresa, pois todo o ‘lucro’ que ela contabilizou foi
simplesmente uma transferéncia unilateral. Da mesma forma, se o Banco do Brasil
contabilizasse como lucro um servigo de juros de divida que ele mesmo vai financiar, é
como se estivesse ‘vendendo’ um servico para si mesmo, sem gerar qualquer valor.
Enquanto isso, o efeito tUnico é o aumento de estoque de ativo arriscado. E uma
contabilidade circular que, na realidade, ndo reflete um ganho real para a institui¢do, mas
uma possivel perda nao realizada.

Tabela 3 - Balancete do Banco do Brasil segundo José Antonio Lisboa (1822)

LUCROS DESPESAS

Desconto de letras de particulares 82:500$994 | Ordenador, laboratérios e gastos miudos 20:147$901
Comissdes de depositos 2:7078725 |Prejuizos na prata em pinha e pesos cunhados desde 77:218$394
Ditas de rendas de géneros do patrimonio nacional 8:713$000 1818 para reduzir a moeda provincial
Prémio da divida do Tesouro Nacional 319:3628748 | Consérto, preparo e mobilia da casa 1:546$080
Dito das particulares 16:2698353 | Juros da lei pagos pelo Banco 16:453$895
Dito de saques de letras 179$459 115:366$270
Rendimento da caixa de S. Paulo 7:3948386

437:1278791

Fonte: FRANCO, 1948, p. 136.

Ora, o equivoco, na defesa do banco, apesar da evidente crise de encaixes, nao para
por ai. Lisboa contabiliza como servigos do Banco ao pais cada coisa que foi feita com
seu financiamento. Uma nota especial fica para um caso de maximo ganho da
senhoriagem em “os servicos de utilidade nacional que se devem ao banco, o suprimento
a Casa da Moeda de avultadas somas, indispensaveis a que fosse incentivada a fabricagdo
da moeda de cobre” (Ibid., p. 135). Adicionalmente, Lisboa diz que:

Em uma palavra, o banco tem sido até o presente, nos socorros
pecuniarios, equivalente a todas as mais provincias do Império do

Brasil, ao Reino de Portugal e aos projetados empréstimos estrangeiros.
(Ibid., p. 135)
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E absolutamente paradoxal que toda a retorica em favor da institui¢do aqui seja
voltada a func¢ao fiscal do banco, a0 mesmo tempo que o balancete contabiliza isso tudo
como “lucros”. Na realidade declarada pela mesma pessoa, desvio para funcdo fiscal era
antes “socorros pecuniarios”: flagrante gasto e divida alarmante — na auséncia temporaria
de fundos metalicos seguros. Uma representacdo mais adequada da situa¢do do banco
seria necessaria, para estabelecer uma nogao contabil da institui¢do. Um ano antes, em
outras exposi¢des financeiras, um dos diretores do Banco do Brasil, identificado por

Franco (1984)'* como o proprio Lisboa, informa o balango (estoque) da Tabela 4.

Tabela 4 - Balanco Patrimonial Simplificado do Banco do Brasil (1821)

HAVER

Em carteira 3.302:730$000
Numerario (metalico) 1.315:439%000
4.618:169$000

Saldo contra o banco 6.015:5435000
10.633:712$000

DEVE

Papel-moeda em circulagdo 8.872:450$000
Contas e depositos diversos 1.761:262%000

10.633:712$000

Fonte: CALOGERAS, 1960, p. 34.

O saldo contra o banco ¢ de mais de 56%, totalizando 6.015:543$000. Contra o
papel-moeda, esse ¢ um problema de reservas fracionarias de quase 70% do valor,
contando inclusive ativos “Em carteira”, ndo apenas “Numerario (metalico)”. O lucro de
quase 4 vezes as despesas do banco anunciado por Lisboa, portanto, ndo s6 ¢ uma fantasia,
mas ¢ a alimentacdo deste saldo contra o banco. E relevante, inclusive, notar que a sua
defesa do estado de solvéncia da instituicdo, em 1821, comeg¢a admitindo o “abalo
produzido” (LISBOA, 1821, p. 11), e torna a depender da honorabilidade do suposto 6nus

dos acionistas, para “cooperarem na conservagao” (Ibid., p. 15) do estabelecimento. Nao

4O trecho que indica essa explicagdo diz que: “Mas seu estado de insolvéncia ja desde 1821, e
anteriormente a saida do senhor D. Jodo VI para Portugal, que foi no dia 26 de abril desse mesmo ano, se
evidencia no balango publicado no dia 23 de margo pelo mencionado conselheiro Lisboa, e que tinha alias
por fim mostrar a solvabilidade do banco de que entdo ele era um dos diretores.” (Adaptado de FRANCO,
1984, p. 10)
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satisfeito, Lisboa postula um ativo que hoje seria chamado de risk free. “Quem pode, pois,
recear que o Banco do Brasil deixe de ser pago dos empréstimos e suprimentos que tem
feito ao Tesouro Publico?” (Adaptado de Ibid., p. 19). Naturalmente, se mesmo com
moedas completamente fiduciarias ainda faz sentido discutir sobre o risco da divida
publica hoje, dificilmente essa confianca infinita que Lisboa deposita no Tesouro faz
qualquer sentido. Inclusive, realmente o governo ndo conseguiu, sem recursos externos,

solver as notas do banco depois de 1829, como foi visto.

A perspectiva de José Antonio Lisboa, em relagdo ao primeiro Banco do Brasil,
apresenta um problema contdbil que merece reflexdo. Ao considerar certos
financiamentos e operagdes como lucros ele expde uma falha (deliberada?) no
entendimento das operagdes do banco. Pareceria esse um caso manifesto de problema de
governanga. Afinal, suas justificativas, embora revestidas de retorica nacionalista,
distorcem a realidade contabil da institui¢do. Esta dissonancia entre as alegacdes de
Lisboa e as realidades financeiras documentadas destaca a complexidade e os desafios
enfrentados pelo Banco do Brasil naquela época. Ademais, serve como um lembrete sobre
a necessidade de andlise criteriosa e de uma compreensdo holistica das operacdes
financeiras, especialmente quando se trata de instituicdes de envergadura monopolistica
e corporativista. Em retrospecto, as decisdes e justificativas de Lisboa para o banco
fornecem valiosas implicagdes sobre a gestdo da instituicdo e, possivelmente, as suas

prioridades e motivagdes.

4.2. Dividendos, Prote¢iio Patrimonial e Agio Metalico

Desde as origens das sociedades comerciais e produtivas, pessoas t€ém comprado
acdes ou coisa equivalente. Com o tempo, os mercados evoluiram e as razdes para se
investir em agdes diversificaram-se. Investidores modernos compram agdes tanto para
ganhos de capital, esperando que o prego da acdo suba ao longo do tempo, quanto para
renda passiva, para que as acgdes paguem dividendos, juros sobre capital proprio,
bonificacdo ou outro tipo de remuneragdo. Ao longo da historia, também houve uma
crescente democratizagdo dos mercados de agdes, com a inovacdo tecnologica e
financeira tornando mais facil para individuos de diferentes classes sociais participarem
do mercado de agdes e, assim, tentarem ampliar e proteger seus patrimonios. Periodos de
menor mobilidade social foram, por exemplo, marcados pela dificuldade de realizar

investimentos produtivos neste formato ou analogos a ele.
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Os dividendos, por sua vez, sdo uma parcela dos lucros da empresa distribuida aos
acionistas, e sua relevancia tem raizes igualmente profundas na histéria financeira.
Historicamente, o pagamento de dividendos era uma das poucas maneiras de investidores
obterem retornos liquidos de seus investimentos em agdes, especialmente em €pocas em
que a liquidez do mercado era limitada (e vender agdes ndo era uma tarefa facil ou
comum). A distribuicdo regular de dividendos ¢é entendida por alguns grandes
investidores como um sinal de satide financeira da empresa e a capacidade de gerar lucros
consistentes, tornando-se assim um atrativo para os investidores. Além disso, em muitas
jurisdi¢des, os dividendos sdo tributados de forma mais favoravel do que o ganho de
capital, tornando-os uma fonte de renda atrativa para os acionistas. Em resumo, enquanto
a compra de agdes permite aos investidores uma oportunidade de capitalizar sobre o
crescimento potencial das empresas, os dividendos oferecem um retorno periddico e,
muitas vezes, previsivel sobre esse investimento.

Tabela 5 - Dividendos Totais, Taxa de Remunerac¢ao e A¢oes Subscritas do Banco
(1809-1829)

Ano Dividendos totais LEREIOS ~ Acoes subscritas
remuneracio

1809 116
1810 1:254$579 1,03% 4
1811 3:755$568 3,06% 2
1812 5:064$200 4,06% 50
1813 18:048$542 5,99% 225
1814 43:267$700 9,67% 105
1815 74:113$900 13,71% 79
1816 120:297%961 18,96% 109
1817 153:409%074 14,88% 499
1818 202:027$018 12,87% 530
1819 208:072$868 10,76% 318
1820 227:139%$274 10,10% 178
1821 353:223$578 15,35% 20
1822 281:891$819 11,98% 13
1823 391:778$128 16,38% 109
1824 424:0038755 16,31% 305
1825 451:204%$150 12,66% 938
1826 640:029$087 16,98%
1827 669:401%$616 17,63%
1828 716:206$206 18,75%
1829 686:493$395 17,89%

TOTAL/MEDIA 5.670:686%$418 12,45% 3600

Fonte: CARDOSO, 2010.
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A claboragdo dessa visdo de investimentos sobre acdes e dividendos fez-se
necessaria aqui, pois estes dois fenomenos sdo parte da histéria do primeiro Banco do
Brasil. A Tabela 5, por exemplo, indica o pagamento de dividendos anuais do banco, a
taxa de remuneragdo anual ¢ as ag¢des subscritas a cada ano. A taxa de remuneragao ¢ as
acoes subscritas também podem ser encontradas representadas no Grafico 1, em cuja
posicao a relagdo entre uma variavel e outra ja foi comentada. Ainda assim, relembrando
esse comentario, foi pontuado aqui que “os dois picos da taxa de remuneragdo chegam 1
ano antes dos maiores movimentos de subscri¢ao”. Esta constatacao torna possivel inferir
que a taxa provavelmente representava um atrativo financeiro para a entrada de novos
acionistas do banco. Esta, ¢ claro, ¢ uma relagdo interna, sobre a remuneragdao dos
acionistas e a entrada de socios, e por isso mesmo ndo inclui consideragdes sobre que
remuneragdo seria esta. Incluindo entdo a questdo de quais “lucros” seriam estes, o

comportamento do banco remete a emissao de papel-moeda.

Nesse sentido, o Grafico 4 traz trés periodos nos quais ¢ possivel destacar uma
relacdo entre o crescimento da emissdo e a entrada significativa de socios, até 1825. De
forma notavel, a relagdo se inverte em relacdo ao que foi observado para subscrigdes ¢
taxa de remuneragao.

Grafico 4 - Notas Emitidas (direita) e A¢des Subscritas (esquerda) do Banco do
Brasil, com destaque para periodos de interesse
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Fonte: CARDOSO, 2010. Elaborag¢édo do autor.
Existem trés ocorréncias de picos locais na subscricdo de agdes um ou dois anos
antes do préximo pico de emissdo de notas. Essa relagdo ndo parece tdo naturalmente

causal como o investimento em um ativo com um histérico de remuneragdo, mas ela
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também ndo desafia tanto o que seria de esperar caso os investidores, de algum modo,
esperem que a inflagdo ocorra. Se fizer, portanto, sentido assumir a hipdtese de que alguns
homens com recursos significativos (como precisariam ser para comprar uma a¢ao do
banco), por meio de suas conexoes politicas ou de sua inser¢do no mercado, conseguissem
antecipar o periodo de emissdao de notas do banco, o comportamento do Grafico 4
pareceria uma consequéncia logica. Quer dizer, com a antecipac¢do da erosdo patrimonial
a que o banco poderia lhes submeter, faria todo sentido que essas pessoas buscassem a
protecdo patrimonial nas imensas taxas de remuneragdo que o proprio banco acabara de

demonstrar.

Esse fendmeno também figurou nos debates e no processo para a extingdo da
instituicdo. A equipe que assumiu o banco sob a intervengdo legislativa, por exemplo,
teve de limitar o pagamento de juros do governo a 1% a.a. (FRANCO, 1948, p. 247). As
responsabilidades do Banco do Brasil foram assumidas pelo governo, de forma que elas
acabaram por ndo aparecer como prejuizo significativo aos acionistas no momento de
liquidacdo, com o resultado surpreendente de devolver aos acionistas 90% do capital do
banco (CALOGERAS, 1972, p. 123). Nesse sentido, apos a inflada remuneragdo dos
acionistas do banco, parece fazer sentido pensar que o investimento foi relativamente
positivo para todos os acionistas, exceto o governo, que parece ter absorvido praticamente
toda a responsabilidade. Esta constatagdo ¢ bastante carregada, pois apds tanto
contabilizar e distribuir “/ucro” com cobranca de agios sob medidas ad hoc e emissdes
sem lastro, o banco angariava contra os seus acionistas um pensamento revanchista, como
o Jornal do Comércio mostra no dia 23 de janeiro de 1829:

Ja era tempo que o governo € o povo embaragassem a desolante carreira
de um monstro da depravagdo. J& era tempo do governo intervir para
que o banco ndo fizesse dividendo algum, até que suas notas ganhassem
melhor crédito. E que, em vez de emitir papel para pagar um dividendo
a acionistas, ja ricos dos despojos do publico e das vantagens [de um
monopoélio] para fim da utilidade publica (porém criminosamente
utilizado, para interesses, com prejuizo do publico), estes fossem
requisitados de lidar com a por¢do das notas destinadas a serem

queimadas, em conformidade do arranjo convencionado com o
Ministro da Fazenda. (Adaptado de MERCATOR, 1829)

A critica do Jornal do Comércio ilustra bem a percep¢do popular de que os
acionistas do banco estavam se beneficiando as custas do bem-estar geral, uma narrativa
que, em muitas formas, ressurge em diferentes contextos econdmicos — de forma correta

ou ndo. Assim, a dinamica financeira que marcou a diferencia¢ao dos beneficios privados
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contra as perdas publicas no caso inflacionista do 1° Banco do Brasil traz consigo um
fragmento da faléncia da institui¢cdo e algumas consideragdes no campo dos investimentos

¢ das finangas.
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CONCLUSAO

Nos assuntos do periodo joanino e do Primeiro Reinado, o Banco do Brasil surge
como uma existéncia coincidente, quase constante. Por vezes obscurecido em modelos
que rejeitam a sua necessidade na grande ordem dos eventos passados, em seus aspectos
particulares de interesse causal, e por vezes aparecendo como um item a mais na lista das
reformas de D. Jodo — ou das catastrofes de D. Pedro I. O Banco do Brasil tem uma
historia propria, profundamente relevante para entender a evolugdo econdmica do periodo
em que esteve ativo, e ainda um pouco depois. Este estudo teve como principal objetivo
compreender e analisar os mecanismos e decisdes que levaram a faléncia desta instituicao
bancaria e, assim, desvendar estes intricados caminhos da engrenagem financeira,

econdmica e politica da época.

Durante sua existéncia, o Banco do Brasil enfrentou desafios significativos,
incluindo a crise de encaixes, gerada pela emissao de papel-moeda sem lastro, impactando
a economia da época de forma inflaciondria no contexto aparente de um caso de
dominancia fiscal. As teorias e praticas economicas ainda em formagao geraram debates
sobre a fungdo e relevancia do banco. Personalidades como José da Silva Lisboa, o
Visconde de Cairu, viam no banco um possivel agente de desenvolvimento econdmico,

enquanto outros criticavam suas praticas e razoes.

A pesquisa realizada indica essa diversidade de visdes, espalhadas em varios
autores e varios tempos, sobre a razio de ser do banco — muitas vezes contrarias aos fatos
observados. A funcgdo fiscal exercida, de forma monetaria, pelo estabelecimento ¢
protagonista de um conflito politico, ndo sendo ele um agente centralizado em ideias de

desenvolvimento, mas de financiamento.

Entretanto, ¢ valido reconhecer as limitagdes deste estudo. A natureza dos registros
historicos, juntamente com a falta de documentacdes completas da época, com toda
certeza fez este trabalho carecer de algumas nuances. Nao obstante, a exposiciao e
exploragdo aqui é ampla no que ¢ conhecido hoje, e apresenta uma visdo essencialmente

econdmica do fendmeno.

E necessario continuar o processo de avaliagdo do Banco do Brasil, conduzindo ele
aum estado em que a politica econdmica possa ser pensada tentando “restituir ao passado
sua dimensao de presente, isto é, de indeterminacao” (LYNCH, 2010), com o objetivo de

ampliar o alcance das observagdes econdmicas disponiveis para reflexao.
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Em resumo, a saga do primeiro Banco do Brasil ilustra o caso de uma autoridade
monetaria precoce sem as ferramentas, reponsabilidades, fiado ou governanca que se
atribuem hoje a este tipo de instituicdo. Nesse contexto, ao criar variadas distor¢des
inflacionarias, ndo s6 ficou minada a solvéncia do banco, mas também a estabilidade e

confianga da moeda em geral.
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APENDICE A

Mediante a dificuldade reconhecida de alguns leitores em apreenderem a notagao
da moeda do periodo de vigéncia do primeiro Banco do Brasil, o Apéndice A estd aqui

incluido para permitir a correta leitura das cifras em mil-réis com a seguinte tabela:

Tabela 6 - Leitura da cifra do mil-réis

Cifras Leitura
1:000$000 Mil mil-réis (Um conto de réis)
500$000 Quinhentos mil-réis
200%$000 Duzentos mil-réis
1008000 Cem mil-réis
50$000 Cinquenta mil-réis
20$000 Vinte mil-réis
10$000 Dez mil-réis
58000 Cinco mil-réis
2%$000 Dois mil-réis
15000 [Um] Mil-réis
0$100 Cem réis

Elaboragdo do autor.
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