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PREFACIO A QUARTA EDICAO ESPANHOLA

E com prazer que apresento aos leitores de lingua espanhola a
quarta edicdo de Moeda, Crédito Bancario e Ciclos Econdomicos, espe-
cialmente necessiria no momento atual em que se desencadeia, com
toda a viruléncia, a grave crise financeira e consequente recessao eco-
nomica mundial que ja vinhamos anunciando hd dez anos, quando
publicamos a primeira edi¢do do presente livro.

x % X

A politica de expansdo artificial do crédito consentida e orques-
trada pelos bancos centrais ao longo dos ultimos quinze anos nao po-
deria acabar de outra maneira. O ciclo expansivo que agora vimos
terminar foi reforcado a partir do momento em que a economia norte-
-americana saira de sua ultima recessao (rapida e reprimida) em 2001
e 0 Federal Reserve mais uma vez empreendera uma grande expansao
de crédito artificial e de investimento, iniciada em 1992. Esta ex-
pansao de crédito nao estava sustentada em um aumento paralelo da
poupanca voluntdria das economias domésticas. Durante varios anos,
o volume monetario em forma de cédulas e depdsitos cresceu em um
ritmo médio superior a 10% por ano (o que equivaleria a duplicar a
cada periodo de sete anos o volume total de moeda em circulagido no
mundo). Esta grave inflacdo fiduciaria dos meios de pagamento foi
introduzida no mercado pelo sistema bancario em forma de novos
créditos com taxas de juros muito reduzidas (até mesmo negativas,
em termos reais), o que impulsionou uma bolha especulativa na for-
ma de uma significativa alta de precos dos bens de capital, dos ativos
imobiliarios e dos titulos representativos destes negociados em bolsa
de valores, cujos indices cresceram de modo espetacular.

De forma curiosa e semelhante ao que ocorreu nos “felizes” anos
anteriores a Grande Depressao de 1929, o choque de crescimento mo-
netdrio ndo atingiu de forma significativa os precos do subconjunto
dos bens e servicos de consumo (cerca de somente um terco do total
dos bens). E na tltima década, similarmente aos anos 1920, houve um
notavel aumento de produtividade, resultado da introdugio macica de
novas tecnologias e importantes inovacoes empresariais que, na ausén-
cia de uma injecdo monetaria e crediticia, produziram uma redugao
sauddvel e continua no preco unitdrio dos bens € servigos de consumo.
Ademais, a incorporacao plena das economias da China e da India ao
mercado globalizado impulsionou ainda mais a produtividade real de
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bens e servigos de consumo. A auséncia de uma deflacdo saudavel dos
precos nos bens de consumo em uma etapa de tamanho crescimento de
produtividade como o ocorrido nos ultimos anos € a principal prova de
que o processo econdmico foi muito perturbado pelo choque moneta-
rio, fenémeno que analisaremos com detalhes no subtitulo 9 do capitu-
lo 6; “A Politica de Estabilizacdo do Nivel Geral dos Precos e os Efeitos
de Desestabilizacao sobre o Sistema Econdmico”.

Como explicamos no presente livro, a expansio artificial do cré-
dito e a inflacdo dos meios de pagamento (fiducidria) nao constituem
um atalho para um desenvolvimento econdmico estavel e sustenta-
do, sem necessidade de sacrificio e disciplina, pressupostos de uma
taxa elevada de poupanca voluntaria (que, ao contrario, sobretudo nos
Estados Unidos, durante os tltimos anos nao s6 nao cresceu como
houve até ocasides com taxas negativas). E isso o que sempre sao
as expansoes artificiais de crédito e de moeda: comer pao hoje e ter
fome amanha. Na realidade, hoje ndo hé divida alguma a respeito do
carater recessivo que, a longo prazo, sempre tem o choque monetario:
o crédito novo (ndo previamente poupado pelos cidadaos) coloca a
disposicdo dos empresarios, imediatamente, uma capacidade aquisi-
tiva que estes despendem em projetos de investimentos despropor-
cionalmente ambiciosos (durante os Gltimos anos especialmente no
setor da construcao civil e dos lancamentos imobilidrios), como se
a poupanca dos cidadaos houvesse aumentado, quando, de fato, tal
coisa nao ocorreu. Assim, € criada uma descoordenacao generalizada
no sistema econdmico: a bolha financeira (“exuberancia irracional”)
afeta negativamente a economia real e, cedo ou tarde, o processo se
reverte em forma de recessao econémica, dando inicio ao doloroso
e necessario ajuste que sempre exige a readaptacdo de toda a estru-
tura produtiva real distorcida pela inflacdo. Sao varios os potenciais
gatilhos que precipitam a passagem da euforia caracteristica da “em-
briaguez” monetaria para a “ressaca” recessiva, e estes podem variar
de um ciclo para o outro. Nas atuais circunstancias os gatilhos mais
visiveis foram a elevacdo do preco das matérias primas e, especial-
mente, o do petrdleo; a crise das ditas hipotecas subprime nos Estados
Unidos e, por fim; a crise de importantes instituicoes bancarias com
a descoberta, no mercado, de que o valor de seus ativos (empréstimos
hipotecarios concedidos) era inferior aos passivos.

Atualmente sdo muitas as vozes interessadas que reclamam redu-
cOes nas taxas de juros e novas injecoes monetarias que permitam aos
investimentos terminarem sem perdas. Sem duvida, tal saida s6 pos-
tergaria temporariamente os problemas e os tornaria, em pouco tempo,
muito mais graves. Na verdade, a crise chegou porque os ganhos das
empresas de bens de capital (especialmente no setor da construcio ci-
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vil e dos lancamentos imobilidrios) desapareceram como resultado dos
erros empresariais induzidos pelo crédito barato e porque os precos dos
bens de consumo comecaram a se comportar relativamente melhor que
os bens de capital. A partir deste momento se inicia um doloroso e
inevitavel ajuste que, além dos problemas de queda da producao e au-
mento do desemprego, é somado o crescimento dos precos e dos bens
de consumo (recessao inflacionaria ou “estagflacao”).

A analise econdmica mais rigorosa € a interpretacdo mais impar-
cial e ponderada dos tltimos acontecimentos econdmicos e financei-
ros reforcam a conclusio de que, tal como aconteceu com as tentativas
fracassadas de planificar, centralmente, a extinta economia soviética, é
impossivel que os bancos centrais (verdadeiros 6rgaos de planificacao
financeira central) sejam capazes de acertar a politica monetaria mais
conveniente a cada momento. Dito de outro modo, o teorema da im-
possibilidade econdmica do socialismo, descoberto pelos economistas
austriacos Ludwig von Mises e Friedrich A. von Hayek, segundo o
qual é impossivel organizar economicamente a sociedade com base
em ordens coercitivas emanadas de um 6rgdo de planificacdo, visto
que este nunca chega a ter a informagao de que necessita para dar
um contetdo coordenador a seu mandato, é plenamente aplicavel aos
bancos centrais em geral e ao Federal Reserve em particular, a Alan
Greenspan e, hoje, a Ben Bernanke: nao ha nada mais perigoso do que
cair na “arrogincia fatal”, na feliz expressao de Hayek, de acreditar
na propria onisciéncia, ou a0 menos, na propria sabedoria e poder
para ser capaz de implementar, a cada momento, a politica monetaria
mais conveniente (fine tuning). Portanto, o mais provavel € que o Fe-
deral Reserve e, em menor medida, o Banco Central Europeu, mais do
que suavizar os movimentos mais agudos do ciclo econémico, tenham
sido os principais artificies responsaveis pela sua criagao e agravamen-
to. Portanto, o dilema de Ben Bernanke e de seu conselho do Federal
Reserve, bem como dos demais bancos centrais (encabecados pelo eu-
ropeu) nao ¢ nada comodo. Ha anos tém negligenciado sua responsa-
bilidade monetéria e agora encontram-se em um beco sem saida: ou
permitem que se inicie desde ja o processo recessivo, com o saudavel
e doloroso ajuste, ou seguem adiante “dando ao bébado, que ja sente a
agressividade da ressaca, mais alcool”, aumentando assim, exponen-
cialmente, a possibilidade de, em um futuro distante, recairmos em
uma recessdo inflaciondria ainda mais grave (este foi exatamente o
erro por detras do crash da bolsa de valores de 1987, que nos levou a
inflacdo do final dos anos 1980 e terminou na grave recessao dos anos
1990-1992). Além disso, reiniciar, nesta altura dos acontecimentos,
uma politica de crédito barato s6 podera dificultar a necessaria liqui-
dacdo dos investimentos nio rentdveis e a conversdo das empresas,
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podendo até chegar a fazer com que a recessao se prolongue indefi-
nidamente, como ocorreu na economia japonesa nos ultimos anos,
que depois de experimentar todas as intervencoes possiveis, deixou
de responder a qualquer estimulo de expansao de crédito monetarista
ou keynesiana. Neste contexto de “esquizofrenia financeira”, temos
de interpretar os Gltimos “tiros no escuro” das autoridades monetarias
(responsaveis por dois objetivos intimamente contraditérios: por um
lado, controlar a inflagio, e por outro, injetar toda a liquidez necessaria
para evitar o desmoronamento do sistema financeiro). Assim, um dia
0 Federal Reserve resgata a Bear Stearns (e depois a AIG, Fannie Mae,
Freddie Mac e o Citigroup), para no dia seguinte deixar falir a Lehman
Brothers, sob o pretexto mais do que justificado de “dar uma licdo” e
nio alimentar o moral hazard (risco moral). Depois, diante do rumo dos
acontecimentos, foi aprovado um plano de 700 bilhoes de ddlares para
comprar os eufemisticamente denominados ativos “toxicos” ou “liqui-
dos” (ou seja, sem valor) do sistema bancério, que se financiado com a
carga tributdria (e nao via inflacdo) acarretara uma grande carga impo-
sitiva para as economias domésticas, justo no momento em estas menos
podem se permitir tal medida. Por dltimo, e diante das dividas que o
dito plano pudesse surtir efeito, se optou por injetar dinheiro piblico
diretamente nos bancos, e por “garantir” a totalidade dos depdsitos re-
duzindo quase a zero as taxas de juros.

Comparativamente, a situacido das economias da Unido Europeia
¢ um tanto melhor que a dos Estados Unidos (excetuando o efeito
expansivo da politica deliberada de depreciacao do dodlar e a rigidez
europeia relativamente maior, em especial no mercado de trabalho,
que tende a prolongar e tornar as recessdes no continente europeu
mais dolorosas). A politica expansionista do Banco Central Europeu,
embora nio esteja isenta de erros graves, tem sido menos irresponsa-
vel que a do Federal Reserve. Além disso, o cumprimento dos critérios
de convergéncia, a época, representou um notavel e saudavel sanea-
mento das principais economias europeias. Somente os paises perifé-
ricos como a Irlanda e, sobretudo, a Espanha, se viram imersos desde
o inicio do processo de convergéncia em uma importante expansao
crediticia. O caso espanhol é paradigmatico. A economia espanhola
experimentou um boom econdémico que, em parte, se deveu a causas
reais (reformas estruturais liberalizantes empreendidas a partir do go-
verno de José Maria Aznar em 1996); porém, noutra parte nada insig-
nificante, se viu alimentada por uma expansao artificial de moeda e
crédito, que cresceram a taxas quase trés vezes superiores as da Franca
ou Alemanha. Os agentes econdmicos espanhdis interpretaram, em
grande medida, a baixa das taxas de juros, resultado do processo de
convergéncia, em termos do relaxamento monetario, tradicionais no
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pais: maior disponibilidade de dinheiro facil e macicos pedidos de
crédito aos bancos espanhdis (sobretudo para financiar a especulacao
imobiliaria), que os criaram do nada, sob o olhar impavido do Banco
Central Europeu. Este ultimo, diante da alta dos precos e fiel a seu
mandato, conforme a possibilidade, tem tentado manter as taxas de
juros, apesar das dificuldades daqueles membros da Uniao Monetaria
que, como a Espanha, agora descobrem que grande parte dos investi-
mentos em imoveis foi um erro e se veem condenados a uma duradou-
ra e dolorosa reestruturacio de suas economias reais.

Nestas circusntancias, a politica mais adequada seria liberar a eco-
nomia em todos os niveis (e especialmente o mercado de trabalho)
para permitir que os fatores produtivos (no caso, o fator trabalho) se-
jam rapidamente realocados aos setores rentaveis. Do mesmo modo
€ imprescindivel a reducao do gasto publico e dos impostos, de modo
a aumentar a renda disponivel dos agentes economicos fortemente
endividados que necessitam pagar, quanto antes, seus empréstimos.
Os agentes economicos em geral e as empresas em particular so se
saneam reduzindo custos (especialmente custos de pessoal) e pagando
suas dividas. E, portanto, essencial um mercado de trabalho bastante
flexivel e um setor publico muito mais austero. Dependera do mer-
cado descobrir, 0 quanto antes, quais sao os verdadeiros valores reais
dos bens de investimento produzidos por erro, estabelecendo assim as
bases para uma recuperacao econdmica sa e sustentavel em um futuro
que, para o bem de todos, esperamos que nao demore muito a chegar.

x % X

Niao devemos esquecer que o periodo de expansao artificial pas-
sado se caracterizou, entre outros aspectos, por uma corrupcao gra-
dual, tanto nos Estados Unidos quanto na Europa, dos principios
tradicionais da contabilidade e do modo como a mesma vinha sendo
aplicada ha séculos em todo o mundo. Concretamente, a aprovagao
das ditas Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) e de sua
transposi¢ao em lei nos diferentes paises (na Espanha por meio do
Novo Plano Geral de Contabilidade que entrou em vigor no dia 1
de janeiro de 2008) levou ao abandono do tradicional principio de
prudéncia, substituido pelo valor de mercado ou valor razoavel (fair
value) no momento valoracdo dos ativos do balanco, especialmente
aqueles de carater financeiro. Neste abandono do principio tradi-
cional de prudéncia exerceram grande pressido tanto as empresas
gestoras das bolsas de valores quanto os bancos de investimento e,
em geral, em todos aqueles interessados em “inflar” os valores do
balanco com a finalidade de aproxima-los aos valores de cotagao na
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bolsa de valores, supostamente mais “objetivos” € que no passado
nao deixavam de crescer em fases de euforia financeira. Efetiva-
mente, dito processo se caracterizou, durante os anos da “bolha es-
peculativa” pela retroalimentagio existente entre os crescentes valo-
res cotados na bolsa e o imediato reflexo contabil, que, por sua vez,
se utilizava para justificar crescimentos artificiais posteriores nos
precos dos ativos financeiros cotados em bolsa.

Na corrida ensandecida para abandonar os principios tradicionais
da contabilidade e substitui-los por outros “mais de acordo com os
novos tempos”, tornou-se moeda comum a valoracdo de empresas em
funcao de hipéteses pouco ortodoxas e de critérios puramente subje-
tivos que segundo as novas regras substituem o Uunico critério verda-
deiramente objetivo (o da transacao histérica). Agora, o desmorona-
mento dos mercados financeiros e a perda generalizada de confianga,
por parte dos agentes econ6micos, nos bancos e em sua contabilidade
vieram a revelar o grave erro cometido ao deixar se levar pelas NIC e
seu abandono dos principios contibeis tradicionais baseados na pru-
déncia, caindo nos vicios da contabilidade criativa de valores “razoa-
veis” de mercado (fair value).

Neste contexto devemos entender as recentes medidas tomadas
tanto nos Estados Unidos como na Uniao Europeia para “suavizar”
(a saber, reverter parcialmente) a aplica¢do do valor razodvel na con-
tabilidade das entidades financeiras. Medida na direcao correta, mas
incompleta e realizada por razoes equivocadas. Na verdade, as entida-
des financeiras “s6 se lembraram de Santa Barbara ao trovejar”, quer
dizer, quando o desmoronamento do valor dos ativos “toxicos” ou
“liquidos” haviam ameacado a solvéncia. Mas, estavam encantadas
com as novas NIC, que as permitiram ostentar nos proprios balancos
e patrimonio um valor elevadissimo nos anos de “exuberancia irracio-
nal” por conta dos crescentes e disparatados valores financeiros e das
bolsas de valores, que, por sua vez, as animaram a assumir riscos (ou
melhor, incertezas) praticamente sem controle. Torna-se evidente,
portanto, como as NIC atuam de forma pré-ciclica, incrementando a
volatilidade e desviando erroneamente a gestao empresarial: em peri-
odos de bonanga geram um falso “efeito riqueza” que induz a assumir
riscos desproporcionais e, quando do dia para a noite aparecem os er-
ros cometidos, a perda de valor dos ativos descapitaliza imediatamen-
te as empresas que se veem obrigadas a vender ativos e tratar de se
recapitalizar no pior momento, a saber, quando os ativos valem menos
e quando os mercados financeiros se debilitam. Obviamente, princi-
pios contabeis que, como as NIC, se mostraram tao perturbadores de-
veriam ser abandonados o quanto antes, revertendo todas as reformas
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contabeis recém-promulgadas, em especial a reforma espanhola que
entrou em vigor em 1 de janeiro de 2008. E nao s6 pelo impasse que as
mesmas impdem em tempos de crise financeira e recessao econdmica,
como também e sobretudo, porque € vital que em tempos de bonan-
ca nao se abandone o principio de prudéncia valorativa que orientou
todo o sistema contabil desde Luca Pacioli, no inicio do século XV
até que o falso idolo das NIC se tornou oficial.

Em suma, o erro mais grave da recém-iniciada reforma contabil
em todo o mundo consiste em ter feito tabula rasa dos séculos de
experiéncia contabil e de gestdo empresarial ao substituir o prin-
cipio da prudéncia, principio maximo de classificacdo hierarquica
dentre todos os principios tradicionais da contabilidade, pelo prin-
cipio chamado de “valor razoavel”, que nao € outro senao a intro-
ducdo da volatilidade no mercado para toda uma série de ativos,
especialmente os de natureza financeira. Tal mudanca copernicana
¢é extremamente prejudicial e ameaca as proprias fundagoes da eco-
nomia de mercado pelos seguintes motivos. Em primeiro lugar, vio-
lar o principio tradicional de prudéncia e obrigar a contabilizacao
de valores de mercado, da ensejo a que, segundo as circunstiancias
do ciclo econdémico, os valores do balanco sejam inflados com uma
mais-valia que nio existe e que, em muitas circusntancias pode ser
que nao cheguem nunca a se existir. O artificial “efeito riqueza” que
isso pode gerar, em especial nas etapas de auge de cada ciclo econd-
mico, induzem a distribui¢ao de beneficios ficticios ou meramente
conjunturais, a tomada de riscos desproporcionais €, em suma, ao
cometimento de erros empresariais sistematicos € ao consumo do
capital da sociedade em detrimento de uma estrutura produtiva sau-
davel com capacidade de crescimento no longo prazo. Em segundo
lugar, devo insistir que o objetivo da contabilidade nio € coletar os
supostos valores “reais” (de todo modo subjetivos, ¢ que se deter-
minam e variam diariamente nos respectivos mercados) sob o pre-
texto de chegar a uma mal interpretada “transparéncia contébil”,
senao tornar possivel a gestdo prudente de cada empresa e evitar o
consumo de capital!, mediante a aplicagdo de critérios estritos de
conservadorismo contabil (baseados no principio da prudéncia e na
contabilizacdo ao custo histérico ou valor de mercado, aquele que
for menor) que garantam a qualquer momento que o dividendo dis-
tribuido provém de um remanescente seguro cuja distribuicio, de
forma alguma, ponha em risco a viabilidade e capitalizacao futura da

! Ver em especial EA. Hayek, “the Maintenance of Capital”, Economica, II (agosto 1934), reeditado em
Profits, Interests and Investment and Other Essays on the Theory of Industrial Fluctuations, Augustus M. Kelley,
New Jersey, 1979, (1 edicao publicada por George Routledge & Sons, London, 1939), especialmente o
titulo “Capital Accounting and Monetary Policy”, p. 130-32.
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empresa. Em terceiro lugar, devemos ter em conta que no mercado
nao existem pregos de equilibrio que possam ser determinados de
forma objetiva por um terceiro. E o contrario, os valores de mer-
cado sdo apreciacdes subjetivas e estdo submetidos a grandes osci-
lagoes, pelo que sua aplicagdo aos efeitos contabeis elimina grande
parte da clareza, seguranca e informacao que os balangos tinham
antigamente. Agora tornaram-se, em grande parte, incompreensi-
veis e indteis para os agentes econdmicos. Ademais, a volatilidade
caracteristica dos valores de mercado, sobretudo ao longo do ciclo
econdmico, faz com que a contabilidade baseada nos “novos princi-
pios” perca grande parte da virtude de guia de acao para os gestores
da empresa, induzindo-os sistematicamente a importantes erros de
gestdo que culminaram na geragao da maior crise financeira que as-
solou o mundo desde 1929.

xo% Xk

No capitulo 9 deste livro, “Uma Proposta de Reforma do Sistema
Bancario. A Teoria do Coeficiente de Caixa de 100%”, é esbogcado
um processo de transi¢ao para a tinica ordem financeira mundial que,
ao ser compativel com o sistema de livre mercado, € capaz de elimi-
nar as crises financeiras e recessoes economicas que vém afetando
ciclicamente as economias do mundo. Esta reforma financeira in-
ternacional proposta em nosso livro adquire a maxima atualidade na
época atual (novembro de 2008) em que os governos europeus € norte-
-americanos, desconcertados, organizaram uma conferéncia mundial
para reformar o sistema monetario internacional com o objetivo de
evitar, no futuro, a repeticao de crises financeiras e bancirias tdo gra-
ves como as que neste momento sacodem o mundo ocidental. Pelas
razoes detalhadamente explicadas ao longo dos nove capitulos des-
te livro, toda reforma futura fracassara, tao lamentavelmente quanto
fracassaram as reformas passadas, caso nao esteja orientada para so-
lucionar a prépria raiz dos atuais problemas com base nos seguintes
principios: 1) reestabelecimento de um coeficiente de caixa de 100%
para todos os dep6sitos bancarios a vista e equivalentes; 2) eliminagao
dos bancos centrais como emprestadores de dltima instancia (desne-
cessarios caso se aplique o principio anterior e prejudiciais, se conti-
nuarem atuando como 6rgaos de planificacao financeira central); 3)
privatizacdo da atual moeda monopolista e estatal de tipo fiduciario
e sua substituicao pelo padrao-ouro classico. Esta reforma radical e
definitiva, seria, como, o ponto maximo da queda do muro de Berlim
e do socialismo real ocorrido em 1989, ao serem aplicados os mes-
mos principios baseados na liberalizagdo e na propriedade privada
ao Unico ambito, o financeiro e bancario, que até agora permaneceu
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ancorado na planificacdo (dos bancos, que exatamente por isso sao
chamados de “centrais”), no intervencionismo extremo (fixacao de
taxas de juros, emaranhado de regulamentagdes administrativas) e no
monopolio estatal (leis cogentes que obrigam a aceitar a atual moe-
da fiduciaria emitida pelo estado), com consequéncias tdo negativas
como aquelas conhecidas por todos.

Devemos ressaltar, além disso, que o processo de transi¢do plane-
jado no dltimo capitulo deste livro inicialmente também podia tornar
possivel o “salvamento” (bail out) do atual sistema bancario evitando
seu rapido desmoronamento, com a ineludivel e sibita contracdo mo-
netaria que se produziria caso, em um contexto de quebra generalizada
da confiancga dos depositantes, desaparecesse um volume significativo
de depositos bancarios. Este objetivo a curto prazo, que atualmente
os governos ocidentais se esforcam para alcancar desesperadamente
com os planos mais variados (compras em massa de ativos bancarios
“toxicos”, garantia ad hominen de todos os depdsitos ou simplesmente
a nacionalizacdo parcial ou total do sistema bancario privado), pode-
ria acontecer de maneira muito mais efetiva, rapida e indcua para a
economia de mercado caso fosse primeiramente aplicado o primeiro
passo da reforma que propusemos neste livro [pg. 642-649]: a conso-
lidacéo da totalidade dos atuais depdsitos (a vista e equivalentes) dos
bancos pelo equivalente em efetivo (caixa) que lhes seria entregue,
para que, a partir dai, mantivessem um coeficiente de caixa de 100%
com relagao aos mesmos. No grafico IX-2 do referido capitulo, é des-
crito como ficaria o balango agregado do sistema bancario a partir da
consolidacio, que ndo seria de modo algum inflaciondria (pois a moeda
recém-criada seria “estéril” para responder colateralmente a qualquer
retirada sibita de depdsitos), e que além disso liberaria todos os ativos
do sistema bancario (“t6xicos” ou nao) que atualmente se sobressaem
como colaterais dos depdsitos a vista (e equivalentes) nos balangos
dos bancos privados. No capitulo 9 é proposto, na suposigao de que a
transicdo para o novo sistema financeiro se efetue em circunstancias
“normais” nao afligidas por uma crise financeira tao grave como a
atual, que os ativos “liberados” passem a formar parte de fundos de
investimento criados ad hoc, geridos pelo sistema bancario para trocar
suas participacoes por titulos da divida publica e demais obrigacoes
implicitas derivadas do sistema publico de previdéncia social. Con-
tudo, no atual momento de grave crise financeira e econdmica, se abre
a alternativa nao s6 de cancelar os ditos fundos de ativos “toxicos”,
como além disso, de dedicar uma parte do restante, caso se deseje,
para que os poupadores (ndo os depositantes, pois estes ja teriam con-
solidado seus depositos a 100%) pudessem recuperar grande parte do
valor perdido nos investimentos (especialmente pelos empréstimos
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aos bancos comerciais, bancos de investimentos e sociedades gestoras
de fundos de participacdo). Com tais medidas imediatamente se rees-
tabeleceria a confianca, deixando um significativo remanescente para
fazer frente ao objetivo inicial de trocar, de uma s6 vez e sem custos,
grande parte do volume da divida puiblica emitida pelos governos.
Em todo caso é necessario fazer uma adverténcia importante: como é
natural, e ndo cansamos de repetir, a soluciao proposta s6 € valida no
contexto de uma decisdo irrevogavel para o reestabelecimento de um
sistema bancario livre submetido ao coeficiente de caixa de 100% para
os depositos a vista. A ocorréncia de qualquer das reformas indica-
das sem o pleno prévio convencimento e decisao de modificagao do
sistema financeiro e bancario internacional da maneira indicada seria
simplesmente desastrosa: um sistema bancario privado que continuar
atuando com reserva fracionaria (orquestrada pelos correspondentes
bancos centrais) geraria, de forma multiplicadora e a partir do efetivo
criado para respaldar os depdsitos, uma expansao inflacionaria como
jamais se viu na historia e que acabaria por dar o golpe de misericor-
dia em todo o sistema econdmico.

ook X

As consideracoes anteriores sao de maxima importancia e eviden-
ciam a grande atualidade que o presente tratado adquiriu devido a
situagao critica em que se encontra o sistema financeiro internacional
(embora preferisse escrever o prélogo para esta edigdo em circunstan-
cias econémicas bem diferentes). Pois bem, se é tragico que tenhamos
chegado a situacdo atual, mais tragica ainda é, se possivel, a falta de
compreensio generalizada sobre as causas dos fendmenos que nos as-
solam e, sobretudo, a confusao e o desconcerto que reina entre os es-
pecialistas, analistas e a maior parte dos tedricos da economia. Neste
contexto, a0 menos tenho esperancas de que as sucessivas edigdes do
presente livro, lancado em todo o mundo?, possam contribuir para a
formacao tedrica dos leitores, para rearmar intelectualmente as novas
geracoes e, eventualmente, para alcangarmos o tao necessario redese-
nho institucional de todo o sistema monetario e financeiro das atuais

2 No periodo transcorrido entre a Gltima edigo e a quarta edicao espanhola, a primeira edicéo inglesa
de quase 4.000 exemplares publicada nos Estados Unidos em 2006 se esgotou, e se prepara uma
segunda edicdo para publicacdo em 2009. Além disso, foi publicada uma tradugéo russa com o titulo
Dengi, bankovskiy kredit 1 economicheskie tsikly (ed. Sotsium, Moscou, 2008), feita por Tatjana Danilova
e Grigory Sapov, em uma tiragem de 3.000 exemplares e que tive o prazer de apresentar no dia 30
de outubro de 2008 na Alta Escola de Economia da Universidade Estatal de Moscou. Igualmente, a
professora Rosine Létinier fez a traducao francesa que estd sendo produzida. Também foi terminada
a traducdo feita por Grzegorz Luczkiewicz e estdo em estagios avancados as traducoes alema, tcheca,
italiana, romena, holandesa, chinesa, japonesa e arabe que espero, com a graca de Deus, venham a luz
em um futuro muito préximo.
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economias de mercado. Se assim for, ndo s6 me darei por satisfeito
pelo esfor¢o empreendido como também considerarei uma grande
honra haver contribuido, ainda que minimamente, para avancar na
direcao correta.

Jesus Huerta de Soto Festa de Sao Diego de Alcala
Madri, 13 de novembro de 2008






PRrREFACIO A QUINTA EDICAO ESPANHOLA

Durante os anos transcorridos desde a tltima edi¢cao de Moeda, Cré-
dito Bancdrio e Ciclos Econdémicos, o processo de recessao economica de-
sencadeado pela crise financeira de 2007 continuou. Tal processo con-
siste no inevitdvel reajuste e reestruturacdo microeconémica de uma
estrutura produtiva real que, como consequéncia da expansao do crédi-
to dos anos anteriores de “bolha especulativa”, se tornara insustentavel.
Ainda que a politica fiscal e monetaria dos governos tenha sido erratica
e contraproducente, ao fim, o crescimento desmedido do déficit das
administracoes publicas gerou nos mercados internacionais uma irres-
trita crise da divida publica de gravidade tal que os diferentes governos,
um a um, se viram obrigados a tomar medidas, ainda que timidas, na
direcao correta, reduzindo o gasto publico, o intervencionismo e a re-
gulamentagao da economia ao flexibilizar e liberalizar os mercados dos
fatores de producao e, especialmente, o mercado de trabalho.

Neste sentido, é preciso ressaltar a situacdo daqueles paises que,
como a Espanha, pela primeira vez na historia tiveram de enfrentar
uma profunda crise econdmica sem autonomia monetaria, por fazer
parte da Unido Monetaria Europeia. Para os paises do euro, de modo
semelhante ao papel que exerceu na época o padrao-ouro, acabou
com o nacionalismo monetario e com a possibilidade de reagir a cri-
se expandido o volume monetario, depreciando ou desvalorizando a
moeda e prorrogando indefinidamente as necessarias reformas estru-
turais de austeridade do setor publico e de liberalizacdo econdmica.
Curiosamente, pela primeira vez, nossos politicos nao tiveram outro
remédio salvo dizer, finalmente, a verdade sobre a gravidade da situ-
acao dos cidadaos, empreendendo reformas que até aquele momen-
to pareciam impensaveis politicamente. E, ainda que fosse apenas
por isso, deveriam ser especialmente gratos ao euro, a0 menos aqueles
membros da Unido Monetiria que normalmente, até entao, haviam
seguido politicas econémicas menos austeras e mais irresponsaveis.!

Neste contexto econdmico e politico, a analise contida no presente
livro sobre as causas da crise e as necessarias reformas do atual sistema
bancario e financeiro, para que as mesmas inevitavelmente nao se re-
produzam no futuro, adquirem maxima atualidade e relevincia. Uma

! Sem diivida, a percepcao alema, cuja tradicional austeridade monetaria corre perigo de desestabilizagio
em consequéncia do euro, é diferente. Ver, neste sentido, Philipp Bagus, The Tragedy of the Euro, Ludwig
von Mises Institute, Auburn, 2011.
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boa prova e exemplo disso foi a apresentacao no parlamento do Reino
Unido, feita pelos deputados tories, de um projeto de lei, cujo dpice seria
retomar a lei bancaria de Peel de 19 de julho de 1844 (curiosamente
ainda em vigor) exigindo também o coeficiente de caixa de 100% para
os depositos a vista e equivalentes, todos em consonancia com uma das
trés prescrigcoes do presente livro (as outras sdo a eliminagdo do banco
central e o retorno ao padrio-ouro) cujo presente autor foi expressa-
mente citado na apresentacdo diante da dita Camara.? Em todo o caso,
o mero fato de se discutir no dmbito politico esse projeto de reforma
tem, por si s, uma extraordinaria importincia e nos faz nutrir esperan-
cas de que, talvez, estejamos tomando um bom rumo.

Outro motivo de esperanca, e de satisfacdo para o autor das presentes
linhas, é o crescente nimero de traducdes em linguas estrangeiras do
presente livro que surgiram em um curto espaco de tempo, desde a ulti-
ma edicdo em 2009. Concretamente, neste periodo foram publicadas as
traducoes polonesa, tcheca, romena, holandesa, francesa, alema e italia-
na. Em suma, até o final da redacao deste prefacio, o livro ja foi traduzido
em treze idiomas distintos e foi publicado em dez paises diferentes.?

Em todo caso, e independente de que tais indicios no futuro se
vejam confirmados e coroados de éxito, nossa responsabilidade ina-
lienavel como académicos e tedricos da economia consiste em con-
centrar esforcos na pesquisa e busca da verdade cientifica, entregando
as futuras geracoes um corpo de conhecimentos e principios que lhes
traga incentivos para prosseguir sem entraves e multiplicar ilimitada-
mente o progresso da humanidade e da civilizagao.

Jests Huerta de Soto El Aprisco, Sefiorio de Sarria,
Quinta-feira Santa
21 de abril de 2011

? Trata-se da Financial Services Bill (Regulation of Deposits and Lending) apresentada no parlamento brita-
nico em 15 de setembro de 2010 pelos deputados fories representantes de Clacton e Wycombe, Douglas
Carswell e Steve Baker, cujo discurso de apresentacdo se encontra publicado no boletim de debates parla-
mentares Hansard da mesma data (vol.515, n.46, p. 904-05).

3 Desejo expressar meus agradecimentos especiais aos tradutores e editores das seguintes edicoes: polo-
nesa (traducao de Grzegorz Luczkiewicz publicada em Varsévia pelo Instytut Ludwiga von Misesa no
ano de 2009); tcheca e eslovaca (traducao de M. Fronék, A, Ttma, D. Vorechovsky, J. Havél e M. Janda,
publicada em Praga por ASPI-Wolters Kluwer em 2009); romena (traducao de Diana Costea e Tudor
Smirna, publicada em Iasi pela editora da Universidade “Alexandru Ioan Cuza” em 2010); holandesa e
flamenca (tradugdo de Tuur Demeester e Koen Swinkels, publicada em Louvain e Haya por ACCO em
2011); francesa (traduc@o da professora Rosine Létinier, publicada em Paris por LHarmattan em 2011);
alema (traducao do professor Philipp Bagus, publicada por Lucius & Lucius em 2011) e italiana (tradu-
¢do de Giancarlo Ianulardo, publicada por Rubettino em 2011). Por tltimo, j& terminaram as tradugdes
chinesa, portuguesa, japonesa e arabe, que serao publicadas, com a graca de Deus, em um futuro préximo.



INTRODUCAO

A anilise econOmica das instituicOes juridicas tem se tornado
conhecida nos dltimos anos e promete ser um dos ramos mais fér-
teis da Economia. Muitas das obras produzidas até o momento so-
freram demasiada influéncia dos pressupostos neoclassicos tradicio-
nais, a saber, do conceito de maximizacdo absoluta em contextos de
equilibrio. Ainda assim, as andlises econdmicas do Direito revelam
as falhas da abordagem tradicional e o fazem melhor do que qualquer
outro ramo da Economia. De fato, as instituigoes juridicas estao tao
estreitamente ligadas a vida cotidiana que torna-se dificil aplicar-lhes
os pressupostos da andlise econémica tradicional. Em outra ocasiao
ja tentel apresentar os perigos que a perspectiva neocldssica traz a
analise das insituicoes juridicas.! Certamente, as analises econdmicas
do Direito sao necessarias, mas exigem uma metodologia nao somente
menos restritiva do que a geralmente empregada hoje, como também
mais apropriada a esse campo de pesquisa especifico. A concepcao
subjetivista é uma abordagem mais conveniente. Desenvolvida pela
Escola Austriaca, tem por base o conceito de agdo humana criativa,
ou atividade empresarial e encerra uma analise dindmica dos proces-
sos gerais de interacao social. Esta perspectiva promete dar grandes
contribuicdes ao futuro desenvolvimento da analise economica das
instituicoes juridicas.

Além disso, a maioria dos institutos juridicos até entao adota-
dos apresentou resultados exclusivamente microecondémicos
porque, dentre outros motivos, os teéricos apenas tomaram em-
prestadas as ferramentas analiticas da microeconomia neoclassica
e as aplicaram na andlise do Direito. Este foi o caso, por exemplo,
da analise econdémica dos contratos e da responsabilidade civil, da
lei de faléncia, de familia, bem como da lei penal e dos tribunais
criminais. Poucas andlises econdmicas do Direito tiveram conse-
quéncias macroecondmicas, e isso é reflexo da perniciosa separa-
cao feita hd décadas entre os dois lados da Economia. Entretanto,
esse nao precisa ser o caso. E necessario reconhecer a Economia
como um todo unitario, em que os elementos macroeconémicos es-
tao solidamente fundamentados em bases microeconémicas. Ade-
mais, tentarei demonstrar que a analise econdmica de algumas insti-
tuicOes juridicas permite insinuacoes criticas e conclusdes que sao

! Ver Jests Huerta de Soto, “The Ongoing Methodenstreit of the Austrian School”, Journal des Econo-
mistes et des Etudes Humaines 8, n. 1 (Margo 1998): 75-113.
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essencialmente macroeconoémicas. Ou, em outras palavras, mesmo
quando a andlise basica é microeconOmica, as conclusoes obtidas
e os resultados primarios resultantes sdo macroecondmicos. Ao
preencher a profunda lacuna entre micro e macroeconomia, chega-
mos a um tratamento tedrico unificado dos assuntos juridicos na
analise econdmica do Direito.

Este foi meu primeiro objetivo ao realizar a analise econémica
do contrato de depésito monetario irregular, nas diferentes facetas.
Além disso, espero que minha anilise esclareca um dos ramos mais
obscuros e complexos da Economia: a teoria monetaria, do crédito
bancario e dos ciclos economicos. Agora que a questao do social-
ismo ja foi resolvida,? a0 menos de um ponto de vista tedrico e em-
piricamente esclarecida a impossibilidade de seu funcionamento, o
principal desafio tedrico que os economistas tem de enfrentar no
alvorecer do século XXI € aquele constituido pelo campo da moeda,
crédito e instituicoes financeiras. A natureza altamente abstrata
das relagoes sociais envolvendo as varias formas de moeda torna
extremamente dificil a compreensao de tais relacionamentos bem
como respectivo tratamento tedrico, particularmente complexo.
Além do mais, nas esferas financeira e monetaria dos paises ociden-
tais, uma série de instituicoes foram desenvolvidas e impostas, no-
meadamente, os bancos centrais, a legislacao bancaria, o monopo6lio
da moeda corrente e os controles do cambio exterior. Tais institu-
icoes regulam totalmente o setor financeiro de cada pais, tornando-o
mais parecido com o sistema de planejamento central socialista do
que é conveniente a uma verdadeira economia de mercado. Con-
sequentemente, como tentarei demonstrar, os argumentos que es-
tabelecem a impraticabilidade do cédlculo econémico socialista sdo
totalmente aplicaveis ao setor financeiro. Os defensores da Escola
Austriaca de Economia originalmente desenvolveram tais argumen-
tos ao mostrar ser impossivel organizar uma sociedade de modo co-
ordenado por meio de ordens ditatoriais. Caso minha tese esteja
correta, a impraticabilidade do socialismo também ser4 estabelecida
no setor financeiro. Além disso, a inevitavel falta de coordenacao a
que toda a intervencao estatal d4 ensejo sera prontamente revelada
nas fases ciclicas de expansao e recessiao que tradicionalmente afe-
tam as economias mistas do mundo desenvolvido.

Hoje, qualquer estudo tedrico que tentar identificar as causas, es-
tagios e solucoes e possibilidades de evitar os ciclos econémicos cer-
tamente terd destaque. Em verdade, ao escrever as presentes linhas

% Idem, Socialismo, cdlculo econdmico y function empresarial. Madri: Unién Editorial, 1992, 2% ed., 2001.
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(novembro de 1997), uma grave crise bancdria e financeira domina os
mercados asidticos e ameaca espalhar-se pela América Latina e pelo
restante do mundo ocidental. Tal crise chega na esteira de um perio-
do de aparente prosperidade econdémica que, por sua vez, se seguiu
a severas crises financeiras e recessoes econémicas que sacudiram o
mundo no inicio dos anos 1990 e, em especial, no final dos anos 1970.
Também, aos olhos das pessoas comuns, dos politicos e da maioria dos
proprios teéricos da Economia, ainda néo se alcancou a compreensao
das verdadeiras causas desse fenémeno, e as sucessivas e recorrentes
ocorréncias sdo constantemente usadas tanto por politicos, filésofos e
tedricos intervencionistas como pretexto para a rejeicao da economia
de mercado e para justificar um estagio de intervencao estatal ditato-
rial na economia e na sociedade.

Por isso, do ponto de vista da doutrina liberal classica, é de
grande interesse tedrico analisar cientificamente a origem dos ci-
clos econdmicos e, em particular, determinar o modelo ideal para
o sistema financeiro de uma verdadeira sociedade livre. Ainda
ha discordincia nesta esfera entre os proprios tedricos libertarios,
e existem grandes diferencas de opinido como no caso da neces-
sidade do banco central, ou se seria melhor substitui-lo por um
sistema bancario livre, € neste caso, a quais leis concretas os agentes
econdmicos participantes de tal sistema financeiro livre teriam de
seguir. O banco central originalmente aparece como o resultado
de uma série de intervengdes governamentais despéticas, embora
estas tenham sido impulsionadas por varios agentes do setor finan-
ceiro (mais especificamente, pelos proprios bancos privados), que
em muitas ocasioes consideraram necessario demandar o apoio gov-
ernamental para garantir a estabilidade de seus negdcios durante
periodos de crise econémica. Isso quer dizer que o banco central é
uma consequéncia inevitavel da economia de mercado? Ou melhor,
que o modo caracteristico de comerciar dos banqueiros privados,
que em um dado momento se tornou corrupto do ponto de vista le-
gal, fez com que as praticas financeiras se tornassem insustentaveis
sem a cobertura de um emprestador de tltima instancia? Estas e
outras questdes sao do maior interesse tedrico e devem ser objeto de
cuidadosa analise. Em suma, meu principal objetivo é desenvolver
um plano de pesquisa para determinar qual sistema bancério e fi-
nanceiro apropriado a uma sociedade livre. Pretendo que a presente
pesquisa seja multidisciplinar. Tomarei por base nao s6 o estudo
da ciéncia juridica e da histéria do direito, como também da teoria
econdmica, especificamente, da teoria da moeda, do capital e dos
ciclos econémicos. Ademais, minha andlise lancara novas luzes em
alguns eventos histdricos relacionados ao dominio das financgas e
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ilustrard melhor a evolucao de certas correntes da histéria do pensa-
mento econémico, bem como o desenvolvimento de varias técnicas
contabeis e bancarias. Uma compreensao apropriada das financgas
requer a integracao de diversas disciplinas e ramos do conhecimen-
to, e as consideraremos a partir de trés perspectivas que julgo ne-
cessdrias para entender corretamente qualquer fenémeno social: a
histérico-evoluciondria, a tedrica e a ética.?

Este livro contém nove capitulos. No primeiro descrevo a nature-
za juridica do depdsito monetario irregular, dando especial énfase as
principais caracteristicas que o distinguem dos contratos de emprés-
timo, ou mutuo. Ademais, o capitulo 1 lida com a distintiva légica
juridica tipica destas duas figuras, sua incompatibilidade fundamen-
tal, e como suas respectivas regulamentacoes incorporam principios
legais tradicionais e universais, identificados e desenvolvidos desde a
época do direito romano classico.

O capitulo 2 é um estudo dos eventos econdmicos. Nele, analiso
de que modo o tradicional principio legal que regula o contrato de
depésito irregular foi corrompido ao longo do tempo, primordial-
mente devido a tentacdo dos primeiros banqueiros em usar o dinhei-
ro dos depositantes em beneficio proprio. A intervencgao do sistema
politico também exerceu um papel importante no processo. Sempre
avido em assegurar novos recursos financeiros, as autoridades politi-
cas se voltaram para os banqueiros a quem estavam confiados out-
ros depositos e tentaram apropriar-se de tais fundos, dando aos ban-
queiros toda a sorte de privilégios, principalmente a autorizacio de
usar as quantias dos depositantes em beneficio proprio (é claro que
sob a condicdo de que uma quantia significativa de tais fundos fosse
emprestada aos proprios politicos). Este capitulo traz trés exemplos
(da Roma e Grécia classicas, do renascimento da atividade bancaria
nas cidades medievais italianas e o reavivamento das atividades
bancarias na época moderna) do processo de adulteracao dos tradi-
cionais principios legais que regiam o contrato bancario de depdsito
monetario irregular, e delineia os efeitos econémicos resultantes.

No capitulo 3 adotei um ponto de vista legal para ponderar as dife-
rentes tentativas tedricas de criacido de uma nova estrutura contratual
na qual se pretendia enquadrar o contrato de depdsito bancario de
moeda. Para justificar o empréstimo dos depdsitos a vista para ter-
ceiros. Pretendo mostrar que tais tentativas de justificaco estao per-
meadas de contradicoes logicas insoldveis e, portanto, condenadas ao

3 Apresentei a teoria da abordagem das trés camadas para o estudo das questdes sociais in: Jests Huerta de
Soto, “Conjectural History and Beyond”, Humane Studies Review 6, n. 2 (Winter, 1988-1989): 10.
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fracasso. Também explicarei como os efeitos de praticas bancarias
privilegiadas (ver capitulo 2) expoem profundas contradicoes e fraque-
zas na formulacdo de uma nova base legal e tedrica para o contrato
de deposito irregular. A tentativa de estabelecer tais fundamentos
remonta a Idade Média e continua inconclusa até os dias de hoje. Ver-
emos com detalhes os diferentes esforcos para formular um principio
legal sui generis capaz de reger os atuais depésitos bancarios de moe-
da de uma maneira légica e coerente. Concluo que tais intentos nao
foram bem-sucedidos, pois as atuais praticas bancarias se baseiam
precisamente na violacdo dos principios tradicionais dos direitos de
propriedade que, caso desrespeitados, causam graves efeitos danosos
nos processos de interacgao social.

Os capitulos 4, 5, 6 e 7 contém o nucleo central de minha analise
econOmica a respeito dos contratos de depdsito bancario e de como
evoluiram ao longo do tempo; ou seja, usando o coeficiente de reserva
fraciondria para violar os tradicionais principios legais. Explicarei
por que a regra criteriosa de Hayek também é verdade para o sistema
bancdrio. Por tal regra, sempre que um principio universal de Direito
é violado, cedo ou tarde, a sociedade sofrera seus efeitos danosos. Do
ponto de vista tedrico, analisarei quais os efeitos das atuais praticas
bancarias de desconsideracdo dos tradicionais principios legais sobre
o contrato de depdsito monetario com relacao a criacdo de moeda, a
coordenacio intra e intertemporal do mercado, a0 empreendedorismo
e aos ciclos econémicos. Concluo afirmando que os estagios de expan-
s30, crise e recessao econdmica recorrentes no mercado sao resultado
da violagdo dos tradicionais principios do Direito nos quais deveriam
basear-se os contratos de depdsito bancario de moeda. Derivam dos
privilégios que os banqueiros vieram a desfrutar e que foram concedi-
dos no passado por governos por mutuo interesse. Estudaremos a teo-
ria dos ciclos econdémicos em profundidade, analisando de maneira
critica as explicagoes alternativas oferecidas pelas escolas monetarista
e keynesianas para tal fenémeno.

O capitulo 8 se focaliza no banco central como emprestador de
ultima instancia. A criacdo de tal instituicdo foi consequéncia inev-
itavel dos acontecimentos. Quando os principios que devem gover-
nar o contrato de depdsito irregular sao violados, surgem efeitos tao
pungentes e inescapaveis que os banqueiros privados percebem que
precisam se voltar ao governo para que lhes sirva de emprestador de
ultima instincia e dé apoio durante as fases de crise que a experién-
cia demonstrou ser um fenémeno recorrente. Empenharei-me para
demonstrar que o banco central ndo surgiu de modo espontineo
como resultado das instituicdes de mercado, mas foi violentamente
imposto pelo governo e responde as demandas de poderosos grupos
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de pressao. Também analisarei o atual sistema financeiro, baseado
no banco central, e recorrerei a analise economica da impossibili-
dade tedrica do socialismo. De fato, o atual sistema econdmico se
baseia no monopdlio de uma agéncia governamental que mantém o
controle das principais decisoes relativas ao tipo ¢ a quantidade de
moeda e crédito criados e injetados no sistema econdémico. Con-
stitui, assim, um sistema de mercado financeiro de planejamento
central e, portanto, acarreta um alto nivel de intervenc¢ao, em grande
parte socialista. Cedo ou tarde o sistema ird, inevitavelmente, ter
de lidar com o problema da impossibilidade do calculo socialista,
cujo teorema sustenta ser impossivel coordenar qualquer esfera da
sociedade via mandatos ditatoriais, ja que 0 organismo governamen-
tal (neste caso, o banco central) é incapaz de obter a informacao
necessaria e relevante. O capitulo conclui com a retomada de uma
controvérsia recente sobre o sistema de banco central e o sistema
bancario livre. Veremos que os tedricos do sistema bancario livre
mais em voga nao perceberam que seus planos perdem muito do
potencial e peso tedrico caso ndo venham acompanhados de um
chamado a reconsiderar os principios universais do Direito, ou seja,
um sistema banciario com uma reserva de 100%. A liberdade deve
andar pari passu com a responsabilidade e a observancia estrita dos
principios legais tradicionais.

O nono e décimo capitulos apresentam um modelo ideal e coerente
para um sistema financeiro que respeite os principios do Direito e que,
desse modo, venha a se basear na adogao de um coeficiente de reserva
de 100% no sistema bancirio. Também sao levados em conta os varios
argumentos contrarios a minha proposta. Critico-os e explico como a
transicao do atual sistema para o sistema ideal proposto pode ser executa-
do com um minimo de tensdo. Um resumo das principais conclusoes
fecham o livro juntamente com algumas consideracoes adicionais a res-
peito das vantagens do sistema financeiro proposto. Os principios estu-
dados aqui também sao aplicados a determinadas questoes praticas, tais
como a construcio de um novo sistema monetario europeu e de um mod-
erno sistema financeiro nas antigas economias socialistas.

Uma versao resumida das principais teses do presente livro foi
apresentada em um encontro da Mont Pelerin Society, em setembro
de 1993, no Rio de Janeiro e recebeu o apoio de James M. Buchanan, a
quem sou muito grato. Uma versao espanhola foi parcialmente publi-
cada na Introduccion Critica da primeira edicao espanhola do livro de
Vera C. Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking
Alternative.* Posteriormente foi publicada na Franga como um artigo

* Vera C. Smith, Fundamentos de la banca central y de la libertad bancaria. Madrid: Unién Editorial/Edicio-
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cujo titulo era “Banque centrale ou banque libre: le debat théorique
sur les réserves fractionnaires”.’

Expresso minha gratidao aos meus colegas da faculdade de Direito
da Universidade Complutense de Madri, Professor Mercedes Lopez
Amor, pela ajuda na busca das fontes e da bibliografia concernente ao
tratamento no direito romano do depdsito monetario irregular. Tam-
bém ao meu ex-professor, Pablo Martin Acefna, da Universidade de
Alcala de Henares em Madri, que guiou meu estudo da evolucao do
sistema bancario dutante toda a Idade Média. Luis Reig, Rafacl Man-
zanares, José Antonio de Aguirre, José Luis Feito, Rodrigo Hidalgo
O. P, Richard Adamiak de Chicago, o finado Professor Murray N.
Rothbard, e os Professores Hans-Hermann Hoppe da Universidade
de Las Vegas em Nevada, Manuel Gurdiel da Universidade Com-
plutense de Madrid, Pablo Vazquez da Universidade de Cantabria
(Espanha), Enrique Menéndez Urefia da Universidade Comillas (Ma-
drid), James Sadowsky da Fordham University, Pedro Tenorio da the
U.N.E.D. (Espanha), Rafael Termes da I.E.S.E. (Madrid), Raimondo
Cubeddu da Universidade de Pisa, Rafael Rubio de Urquia da Uni-
versidad Auténoma de Madrid, José Antonio Garcia Durianda Uni-
versidad Central de Barcelona (Espanha), € ao doutor José Antonio
Linage Conde da Universidade de San Pablo-C.E.U. em Madrid, que
muito me ajudaram com sugestoes e livros, artigos e raras referéncias
bibliograficas sobre o sistema bancario e questdes monetarias. Meus
alunos dos cursos de doutorado na faculdade de Direito da Universi-
dade Complutense de Madri, em especial Elena Sousmatzian, Xavier
Sampedro, Luis Alfonso Lopez Garcia, Rubén Manso, Angel Luis
Rodriguez, César Martinez Meseguer, Juan Ignacio Funes, Alberto
Recarte and Esteban Gandara, bem como aos professores assistentes
Oscar Vara, Javier Aranzadi, e Angel Rodrlguez, que fizeram intimeras
sugestoes e trabalharam duro para corrigir os erros de digitacdo em
varias versoes anteriores do manuscrito. Expresso a minha gratidao
a todos e os livro de toda e qualquer responsabilidade pelo contetido
final do livro.

nes Aosta, 1993, p. 27-42. A edicao em lingua inglesa é a seguinte: Vera C. Smith, The Rationale of Central
Banking and the Free Banking Alternative. Indianapolis: Liberty Fund, 1990.

3 Jests Huerta de Soto, “Banque centrale ou banque libre: le débat théorique sur les réserves fraction-
naires,” Journal des Economistes et des Etudes Humaines 5, no. 2/3 (June-September 1994): p. 379-91. Esse
artigo apareceu posteriormente em espanhol com o titulo “La teoria del banco central y de la banca libre”
no livro de minha autoria, Estudios de economia politica, chap. 11, pp. 129-43. Duas outras versoes deste
artigo também foram publicadas posteriormente: uma em inglés, chamada “A Critical Analysis of Central
Banks and Fractional Reserve Free Banking from the Austrian School Perspective”, The Review of Aus-
trian Economics 8, no. 2, 1995: 117-30; e outra em romeno, gracas a Octavian Vasilescu, “Banci centrale si
sistemul de free-banking cu rezerve fractionare: o analizd critica din perspectiva Scolii Austriece,” Polis:
Revista de stiinte politice 4, no. 1, Bucareste, 1997: p. 145-57.
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Por fim, gostaria de agradecer a Sandra Moyano, Ann Lewis, e
Yolanda Moyano pela grande ajuda e paciéncia em digitar e corri-
gir todas as diferentes versoes do manuscrito. Sobretudo, sou grato,
como sempre, a minha esposa, Sonsoles, pelo auxilio, compreensao,
continuo estimulo e apoio ao longo de todo este projeto. Dedico a ela
a presente obra.

Jestuis Huerta de Soto Formentor
August 15, 1997



CariTuLo 1

NATUREZA JURIDICA DO CONTRATO DE
DEPOSITO MONETARIO IRREGULAR

1
ESCLARECIMENTO TERMINOLOGICO PREVIO:
OS CONTRATOS DE EMPRESTIMO (MUTUO E
COMODATO) E OS CONTRATOS DE DEPOSITO

De acordo com o Diciondrio da Lingua Portuguesa Contempora-
nea, empréstimo é a “acdo de confiar alguma coisa a alguém, com a
condicao de esta lhe vir a ser restituida”’. Tradicionalmente conside-
ra-se que existam dois tipos de empréstimo: o empréstimo de uso, no
qual apenas se transfere o uso do bem emprestado, havendo a obriga-
cao de devolvé-lo apds a utilizacao; e o empréstimo de consumo, no
qual se transfere a propriedade do bem emprestado, que se entrega
para ser consumido, pelo que a obrigacdo de devolucio se refere a
entrega de outro bem na mesma quantidade e da mesma qualidade
daquele inicialmente recebido e consumido?.

O COMODATO

Chama-se comodato (do latim commodatum) ao contrato real e
de boa-fé, por meio do qual uma pessoa — o comodante — entrega
a outra — o comodatirio — um bem especifico para que esta o use
gratuitamente durante um determinado periodo de tempo, depois do
qual devera restitui-lo, ou seja, devera devolver esse mesmo bem.? O
contrato é classificado de “real” porque exige a entrega da coisa e da-
-se, por exemplo, quando se empresta um carro a um amigo para que
ele faca uma viagem. E claro que, neste caso, o comodante continua
a ser o proprietario do bem emprestado, e que a obrigagao daque-
le que o recebe € usa-lo (o automovel emprestado) adequadamente

! Diciondrio da Lingua Portuguesa Contemporanea da Academia das Ciéncias de Lisboa, Lisboa: Academia das
Ciéncias de Lisboa / Editorial Verbo, 2001, p. 1382, primeira acepcao do termo «empréstimoy.

? Manuel Albaladejo, Derecho civil I1, Derecho de obligaciones, vol. I1, Los contratos en particular y las obliga-
ciones no contratuales, Libreria Bosch, Barcelona 1975, p. 304

3 Juan Iglesias, Derecho romano: Instituciones de derecho privado, 6. edico revista e ampliada, Ediciones
Ariel, Barcelona 1972, pp. 408-409.
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e devolvé-lo no prazo fixado (quando a viagem houver terminado).
As obrigagoes do amigo, o comodatario, serdo as de conservar o bem
(o automovel ou veiculo) diligentemente, servir-se dele para um uso
devido (cumprir as regras de transito e cuida-lo como se fosse o pro-
prietario) e devolvé-lo quando acabar o comodato (quando terminar
a viagem).

O MUTUO

Embora o comodato tenha alguma importidncia na pratica, o
empréstimo de bens fungiveis* e consumiveis, como, por exemplo,
0 azeite, o trigo e, sobretudo, o dinheiro, assume maior relevancia.
Designa-se de mutuo (do latim mutuum) o contrato por meio do qual
uma pessoa — 0 mutuante — entrega a outra — o emprestador ou
mutudrio — uma determinada quantidade de bens fungiveis, tendo
esta a obrigagdo de, decorrido um prazo determinado, restituir uma
quantidade equivalente quanto ao género e a qualidade (o que em la-
tim se chama tantundem). Um exemplo tipico de mutuo € o contrato
de empréstimo monetario, que é o bem fungivel por exceléncia. Por
meio deste contrato, entrega-se, hoje, uma quantidade de unidades
monetarias a outra pessoa, transferindo-se a propriedade e a disponi-
bilidade do dinheiro daquele que concede o empréstimo para aquele
que o recebe. A pessoa que recebe o dinheiro fica habilitada a usa-lo
como se fosse seu, comprometendo-se a devolver um nimero de uni-
dades monetarias igual ao que recebeu, findo o prazo estabelecido. O
mutuo, empréstimo de bens fungiveis, significa, portanto, uma troca
de bens “presentes” por bens “futuros”. Por isso, ao contrario do que
acontecia no comodato, no mutuo é normal o estabelecimento de um
acordo de pagamento de juros, uma vez que, em virtude do principio
de preferéncia temporal (segundo o qual, em igualdade de circuns-
tancias, os bens presentes sdo sempre preferiveis aos bens futuros),
em geral, os seres humanos s estardo dispostos a renunciar a2 uma
determinada quantidade de um bem fungivel em troca de uma quan-
tidade superior de unidades desse mesmo bem no futuro (depois de
decorrido o prazo). Assim, a diferenca entre o nimero de unidades
que se entrega originalmente e o nimero de unidades que se recebe
do mutudrio no fim do prazo estipulado representa, precisamente, 0s
juros. Resumindo, no mttuo, o emprestador assume a obrigagao de
entregar as unidades predefinidas ao tomador ou mutudrio(a nao ser

* Sao fungiveis as coisas que podem ser substituidas por outras da mesma categoria. Isto é, sdo coisas que
nao sdo tratadas separadamente, mas em termos de quantidade, peso ou medida. Os romanos diziam que
eram fungiveis as coisas quae in genere suo functionem in solutione recipiunt, ou seja, as res quae pondere numero
mensurave constant. Os bens consumiveis sao frequentemente fungiveis.
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que a entrega faga parte do préprio contrato). O tomador ou mu-
tudrio assume a obrigacdo de devolver um nimero de unidades da
mesma espécie e qualidade das que recebeu (tantundem), no final do
prazo estabelecido para o mutuo. Além disso, fica obrigado a pagar
juros, sempre que tal tenha sido acordado, como é normal acontecer.
A obrigacao essencial no contrato de empréstimo de bens fungiveis
ou mutuo é a de devolver o mesmo numero de unidades da mesma
espécie e qualidade das recebidas depois de acabado o prazo definido
para o empréstimo, mesmo que o bem sofra alteracao de precos. Isto
significa que o mutuario, ja que devolve o tantundem apenas apds um
determinado periodo de tempo, recebe o beneficio de ser tempora-
riamente o proprietirio do bem e de o ter plenamente ao seu dispor.
Acresce que a determinagao de um prazo é um elemento essencial
no contrato de mutuo ou de empréstimo, uma vez que estabelece o
periodo de tempo durante o qual o tomador tera a disponibilidade
e a propriedade do bem, assim como o momento a partir do qual é
obrigado a restituir o tantundem. Sem o estabelecimento explicito
ou implicito de um prazo, nao se pode dizer que exista o contrato de
mutuo ou empréstimo.

O CONTRATO DE DEPOSITO

Além do contrato de empréstimo (comodato ¢ mituo), que impli-
ca a transmissdo da disponibilidade do bem do emprestador para o
tomador durante um periodo de tempo, existe outro contrato, o con-
trato de deposito, cuja esséncia estda em que a disponibilidade do bem
nao é transmitida. Com efeito, o contrato de depdsito (depositum,
em latim) é um contrato de boa-fé por meio do qual uma pessoa — o
depositante — entrega a outra — o depositario — um bem movel,
para que este o guarde, proteja e devolva quando lhe for pedido. As-
sim, o depoésito é sempre levado a cabo no interesse do depositante. O
seu propdsito fundamental é a guarda ou custddia do bem e implica,
enquanto o contrato estiver vigente, que o depositante tenha a total
disponibilidade sobre ele, podendo pedir sua restituicdo em qualquer
momento. A obrigacdo do depositante é, além de entregar o bem,
compensar o depositario pelos custos do depésito (se tal obrigacao
tiver sido acordada; de outra forma, o contrato é gratuito). O depo-
sitdrio tem a obrigagdo de guardar e proteger o bem com a méaxima
diligéncia, tipica de um bom chefe de familia, e de devolvé-lo imedia-
tamente ao depositante logo que este o solicite. E claro que, ao con-
trario do empréstimo, no depdsito nao existe um prazo durante o qual
se transfira a disponibilidade do bem. O bem estd sempre guardado e
disponivel para o depositante, e o depdsito termina logo que este exija
a sua devolucao ao depositario.
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2
O CONTRATO DE DEPOSITO DE BENS FUNGIVEIS
OU CONTRATO DE DEPOSITO “IRREGULAR”

Muitas vezes durante nossa vida interessa-nos depositar nao coisas
especificas (como seriam um quadro, uma joia ou um bat de moedas),
mas bens fungiveis (como litros de azeite, metros cibicos de gas, to-
neladas de trigo ou milhoes de euros). O depdsito de bens fungiveis
continua, sem divida, a ser um depdsito, cujo elemento fundamental
¢ a total disponibilidade dos bens depositados a favor do depositante,
assim como a obrigacao de guarda e protecdo com a diligéncia ma-
xima por parte do depositario. A tunica diferenca entre o depdsito
de bens fungiveis e o depdsito regular ou de coisas especificas é que
quando ocorre o primeiro, os bens depositados ficam indiscernivel-
mente misturados com outros do mesmo género e qualidade (como
acontece, por exemplo, em um armazém de graos ou de trigo, em um
depésito ou lagar de azeite, ou no cofre de um banco). Esta mistura
indistinguivel de diferentes unidades da mesma espécie e qualidade
depositadas faz com que no depdsito de bens fungiveis se dé a trans-
feréncia da “propriedade” do bem depositado. Na verdade, quando o
depositante levantar o depdsito, tera de se conformar, como € 1égico,
com receber o equivalente exato em termos de quantidade e qualida-
de aquilo que depositou originalmente, mas em caso algum recebera
as mesmas unidades especificas que tiver entregado, uma vez que a
natureza fungivel dos bens faz com que seja impossivel trata-los indi-
vidualmente, ficando misturados de forma indiscernivel com o resto
das existéncias em poder do depositario. Por isso, o depdsito de bens
fungiveis, que mantém as caracteristicas principais do contrato de de-
posito, designa-se de “deposito irregular”™, uma vez que um dos seus
elementos caracteristicos € diferente (no contrato de depdsito regular
ou de bens especificos nao existe transferéncia de propriedade — esta
continua a ser do depositante; ao passo que no deposito de bens fungi-
veis pode considerar-se que a propriedade se transfere ao depositario).

> O meu aluno César Martinez Meseguer convenceu-me de que outra solucdo adequada para este pro-
blema seria considerar que no depdsito irregular nao ha transferéncia real da propriedade, mas que o
conceito de transferéncia se refere abstratamente ao tantundem ou quantidade de bens depositados e como
tal mantém-se sempre a favor do depositante. Esta é a solugdo adotada no caso da comistdo, por exemplo,
regulada pelo artigo 381 do Cédigo Civil Espanhol, que admite que “cada proprietdrio adquirird um
direito proporcional a parte que lhe corresponda”. Embora no depdsito irregular se tenha vindo tradicio-
nalmente a considerar outra coisa (a efetiva transferéncia da propriedade sobre as unidades fisicas), parece
mais correto admitir que a propriedade se pode definir nos termos mais abstratos do artigo 381 do Cédigo
Civil Espanhol, em cujo caso pode considerar-se que nao ha qualquer transferéncia da mesma quando se
efetua um depésito irregular. Acrescente-se que esta parece ser a opinido de Luis Diez-Picazo e Anténio
Gullén, Sistema de derecho civil, 6th ed. Madrid: Editorial Tecnos, 1989, vol. 2, pp. 469-70.
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Nao obstante, deve se enfatizar que a esséncia do depdsito permanece
inalterada e que o depdsito irregular partilha plenamente a mesma
natureza fundamental de todos os depésitos: a obrigagao de guarda ou
custédia. Com efeito, no depodsito irregular existe sempre uma dispo-
nibilidade imediata a favor do depositante, que, a qualquer momento,
pode dirigir-se ao armazém de trigo, ao depdsito de azeite ou ao cofre
do banco e retirar o equivalente as unidades que entregou original-
mente. Este serd o equivalente exato em termos de quantidade e de
qualidade aquele que tiver entregado; ou, como diziam os romanos, o
tantundem iusdem generis, qualitatis et bonetatis.

A FUNCAO ECONOMICA E SOCIAL
DOS DEPOSITOS IRREGULARES

Os depositos de bens fungiveis, como o de moeda, também cha-
mados depdsitos irregulares, desempenham uma funcao social im-
portante que nao pode ser desempenhada pelos depdsitos regulares,
entendidos como depésitos de coisas especificas. Faria pouco sentido
e comportaria custos muito elevados depositar o azeite em recipien-
tes separados e numerados (ou seja, depodsitos fechados entre os quais
nao ha transferéncia de propriedade) ou colocar notas em envelopes
numerados individualmente. Embora estes casos extremos constitu-
issem depoésitos regulares, em que nio hé transferéncia de proprieda-
de, perder-se-ia a enorme eficacia e a significativa reducao de custos
resultante do tratamento conjunto e indistinguivel dos diferentes de-
positos®, livre de custos ou perdas de disponibilidade para o deposi-
tante, que ficara igualmente satisfeito se, quando o solicitar, receber
um tantundem igual em quantidade e qualidade, mas nao idéntico em
termos de contetdo especifico, aquele que entregou originalmente. O
deposito irregular tem ainda outras vantagens. No depésito regular
ou de coisas especificas, o depositario nao é responsavel pela perda
de um bem causada por caso fortuito ou forca maior, ao passo que
no depdésito irregular, o depositario é responséavel até no caso fortui-
to. Desta forma, além das vantagens tradicionais de disponibilidade
imediata e custodia de todo o depdsito, o depésito irregular tem ainda
uma funcao de seguranca tendo em conta a possibilidade de perda por
caso fortuito.”

¢ No caso concreto do depdsito monetario irregular, é preciso acrescentar a estas vantagens a que deriva
dos eventuais servicos de conta corrente que os bancos oferecem de forma generalizada.

7 Como realca Coppa-Zuccari oportunamente, “a differenza del deposito regolare, I'irregolare gli garantisce la
restituzione del tantundem nella stessa specie e qualita, sempre ed in ogni caso [...] Il deponente irregolare é garan-
tito contro 1l caso fortuito, contro il quale il depositario regolare non lo garantisce; trovasi anzi in una condizione
economicamente ben pii fortunata che se fosse assicurato”. (Ver: Pasquale Coppa-Zuccari, 11 deposito irregolare
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O ELEMENTO ESSENCIAL NO DEPOSITO
MONETARIO IRREGULAR

No deposito irregular, a obrigacao de guarda e custodia dos bens
depositados, que constitui um elemento fundamental de todos os
depdsitos, concretiza-se sob a forma da obrigacao de se manter
sempre a disponibilidade do tantundem a favor do depositante.
Ou seja, enquanto no deposito regular o bem especifico depositado
deve manter-se guardado continuamente de forma diligente e in
individuo, no depdsito de bens fungiveis, o que deve ser continua-
mente guardado, protegido e mantido a disposi¢do do depositante
¢ o tantundem; isto é, o equivalente em quantidade e qualidade
aos bens originalmente entregues. Isto significa que nos depdsi-
tos irregulares, a custddia consiste na obrigacdo de manter sempre
disponivel para o depositante uma quantidade e qualidade de bens
igual a recebida. Este “manter sempre disponivel para o deposi-
tante uma quantidade e qualidade de bens determinados igual a
recebida”, apesar de os bens serem continuamente renovados ou
substituidos, é, para os bens fungiveis, o equivalente a manter a
existéncia do bem in individuo, para os bens nao fungiveis. Ou
seja, o proprietario do armazém de trigo ou do depdsito de azeite
pode usar o azeite ou o trigo especifico que lhe foi entregue para
seu uso proprio ou para devolver a outro depositante, desde que
mantenha a disposicdo do depositante original uma quantidade e
qualidade igual a que este depositou. No caso do depdsito em di-
nheiro aplica-se a mesma regra. Se eu lhe depositar uma nota de
quinhentos euros, podemos considerar que lhe transfiro a proprie-
dade dessa nota especifica, que o leitor podera usar para custear
suas despesas ou para qualquer outro uso, desde que conserve em
seu poder uma quantidade equivalente de moeda (na forma de ou-
tra nota de 500 euros ou de cinco notas de 100 euros) para que, no
momento em que eu lhe peca o reembolso, o leitor possa me devol-
ver imediatamente sem qualquer entrave ou desculpa.?

[Modena: Biblioteca dell’ Archivio Giuridico Filippo Serafini, 1901], vol. VL, pp. 109-110).

8 Provavelmente foi Coppa-Zuccari quem expressou melhor do que ninguém este principio essencial do
depésito irregular quando disse que o depositdrio: “risponde della diligenza di un buon padre di famigha in-
dipendentemente da quella che esplica nel giro ordinario della sua vita economica e giuridica. Il depositario invece,
nella custodia delle cose ricevute in deposito, deve spiegare la diligenza, quam suis rebus adhibere solet. E questa
diligenza diretta alla conservazione delle cose propie, il depositario esplica: in rapporto alle cose infungibili, con
Pimpedire che esse si perdano o si deteriorino; 1l rapporto alle fungibili, col curare di averne sempre a disposizione
la medesima quantita e qualita. Questo tenere a disposizione una eguale quantita é qualita di cose determinate, si
rinnovellino pur di continuo e si sostituiscano, equivale per le fungibili a cio che per le infungibili é Uesistenza della
cosa in individuo”. Pasquale Coppa-Zuccari, Il deposito irregolare, ob. cit. p. 95. A mesma tese é defendida
por Joaquin Garrigues em Contratos bancarios, Madrid, 1975, p. 365, e mantida por Juan Roca Juan no
seu artigo sobre o depdsito em dinheiro (Comentarios al Cédigo Civil y Compilaciones Forales, sob a direcao
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Em suma, de acordo com a 16gica subjacente a institui¢ao do dep6-
sito irregular, baseada nos principios universais do Direito, o elemen-
to fundamental de guarda e custédia concretiza-se na exigéncia de ter,
de forma continua, a disposi¢ao do depositante um tantundem igual
ao que este depositou originalmente. No caso concreto do dinheiro,
bem fungivel por natureza, isto significa que a obrigacao de custddia
exige a conservagao permanente de um coeficiente de caixa de 100%
para o depositante.

CONSEQUENCIAS DO DESCUMPRIMENTO DA
OBRIGACAO ESSENCIAL NO DEPOSITO IRREGULAR

O descumprimento da obrigacdo de custddia em um depdsito
da lugar, como é 6bvio, a obrigagdo de indenizar o depositante. Se
esse descumprimento for doloso e consistir na utilizagdo do bem
depositado para uso proprio, entdo estamos perante um crime de
apropriacdo indébita. Assim, no depdsito regular, aquele que re-
ceber um quadro em depdsito, por exemplo, € o vender em bene-
ficio proprio estard cometendo um crime de apropriagao indébita.
Considera-se que, no depdsito irregular de bens fungiveis, comete
o mesmo crime o depositario que usar os bens depositados para be-
neficio proprio, sem manter o tantundem permanentemente a dis-
posicao do depositante. Seria o caso do armazenista de azeite que
nio guardasse nos seus depositos uma quantidade igual ao total do
deposito, ou daquele que recebesse dinheiro em depdsito e o usas-
se, fosse de que forma fosse, em beneficio proprio (gastando-o em
proveito proprio ou emprestando-o0), mas sem manter, sempre, um
coeficiente de caixa de 100%.° O penalista Antonio Ferrer Sama
explicou que se o depdsito tiver consistido em certa quantidade de
dinheiro e bem como na obrigacao de devolver outra equivalente

de Manuel Albaladejo, tomo XXII, vol. 1, Editorial Revista del Derecho Privado EDERSA, Madrid,
1982, pp. 246-255), no qual chega a conclusao de que no depdsito irregular a obrigagdo de custédia sig-
nifica, precisamente, que o depositirio “deve ter a disposicao do depositante, em qualquer momento, a
quantidade depositada e, por isso, deve guardar o nimero de unidades da mesma espécie necessario para
restituir a quantidade quando tal lhe for solicitado” (p. 251). Ou seja, no caso do depdsito monetario irregu-
lar, a obrigacao de custédia consubstancia-se na exigéncia de manter-se um coeficiente de caixa de 100%.

° Outros crimes relacionados sao os que se cometem nos casos em que o depositdrio falsifica o nimero de
certificados ou titulos de entrega. Seria o caso do armazenista de azeite que emitisse recibos de entrega
falsos para que fossem negociados por terceiros e, em geral, o de todos os depositarios de um bem fungivel
(incluindo o dinheiro) que emitissem certificados ou recibos de uma quantidade superior a efetivamente
depositada. E evidente que neste caso estariamos perante os crimes de falsificacao de documentos (pela
emissdo do certificado falso) e de estelionato (se com a emissdo do certificado se pretendia enganar ter-
ceiros e obter um determinado lucro). Mais adiante verificaremos como o processo historico de evolucao
das redes bancdrias se baseou na perpetracao deste tipo de atos criminosos em relacao ao “negécio” de
emissao de notas de banco.
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(depésito irregular), caso o depositario usar essa quantidade em
proveito proprio, sera necessario:

distinguir duas situacdes, para determinar a sua res-
ponsabilidade criminal: na ocasido em que o faz, o
depositario tem solvéncia suficiente para em qual-
quer momento devolver a quantidade que recebeu em
deposito, ou, ao contrario, nao tem dinheiro proprio
suficiente para fazer face a sua obrigacdo de devolver
o tantundem ao depositante em qualquer momento
em que este o solicite. No primeiro caso nao exis-
te crime de apropriacdo indébita [...] No entanto, se
o depositario usar a quantidade depositada sem ter
em seu poder dinheiro suficiente para corresponder
a solicitacdo do depositante, consuma-se o crime de
apropriagdo indébita [...].1°

A apropriacdo indébita ocorre a partir do momento em que o de-
positario usa em beneficio préprio a quantidade depositada, deixando
de possuir o tantundem equivalente ao que lhe foi entregue.

10 Antonio Ferrer Sama, El delito de apropiacion indebida. Publicaciones del Seminario de Derecho Penal de
la Universidad de Murcia. Mircia: Editorial Sucesores de Nogués, 1945, pp. 26-27. Tal como indicamos
no texto, e explica também Eugenio Cuello Calén (Derecho penal, Barcelona: Editorial Bosch, 1972, tomo
11, secao especial, 13% edicao, vol. 2, pp. 952-953), o crime é consumado no momento em que se verifica
a apropriacao ou o desvio de fundos, e deriva, realmente, da intencdo de apropriar. Sendo um ato de
natureza privada, a apropriacdo deve ser avaliada por sinais exteriores (como a alienacao, consumo ou
empréstimo do bem) e ndo quando é descoberta, geralmente muito tempo depois, pelo depositante que,
a0 levantar o seu depdsito, repara, surpreendido, que o depositdrio nao lhe pode entregar o tantundem de
imediato. Por sua vez, Miguel Bajo Ferndndez, Mercedes Pérez Manzano, e Carlos Sudrez Gonzélez, (Ma-
nual de derecho penal, seccao especial, “Delitos patrimoniales y econémicos”, Editorial Centro de Estudios
Ramon Areces, Madrid: 1993) concluem também que o crime se consuma no momento em que se produz
o ato de disposicao, independentemente dos resultados subsequentes, e continua a ser crime mesmo que
o0 objeto seja recuperado ou que o autor nao obtenha lucro com a apropriacio, seja ou ndo o depositdrio
capaz de devolver o tantudem no momento em que essa devolucdo lhe é solicitada (p. 421). Os mesmos autores
consideram que existe uma lacuna legal inaceitavel na lei criminal espanhola, quando comparada com
outros sistemas legais em que existem “disposicoes especificas sobre crimes societdrios e sobre o abuso
de confianca, ao abrigo das quais seria possivel tratar os comportamentos ilicitos dos bancos em relacio
a0 deposito irregular em contas correntes” (p. 429). No caso concreto do direito penal espanhol, o artigo
que regula a apropriaco indevida, e que ¢ comentado por Antonio Ferrer Sama, é o 252 do novo Cédigo
Penal de 1996 (art. 528 do antigo), que diz: “Serd castigado com as penas assinaladas no artigo 249 ou 250,
conforme o caso, quem, em prejuizo de tercetros, desviar ou se apropriar de dinheiro, bens, valores ou qualquer outra
coisa movel ou ativo patrimonial que tiver recebido em depdsito, comissdo ou confianga, ou noutra figura que dé ori-
gem a obrigacdo de entregar ou devolver a propriedade, ou quem negar té-la recebido, quando a quantia apropriada
exceder os 400 euros. Esta pena elevar-se-G em 50% nos casos de depdsito por depositante em dificuldades”. Por
fim, o trabalho mais completo sobre os aspectos penais relativos & apropriacao pecunidria indevida, que
trata in extenso da posicao dos professores Ferrer Sama, Bajo Fernandez, e outros, é o de Norberto J. de la
Mata Barranco, Titela penal de la propiedad y delitos de apropiacion: el dinero como objeto material de los delitos
de hurto y apropiacion indebida, Promociones y Publicaciones Universitarias (PPU, S.A.), Barcelona: 1994,
especialmente as pp. 407408 ¢ 512.
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JURISPRUDENCIA RECONHECENDO OS PRINCIPIOS
ESSENCIAIS DO DIREITO QUE REGULAM O
CONTRATO DE DEPOSITO MONETARIO IRREGULAR
(COEFICIENTE DE CAIXA DE 100%)

O principio da exigéncia de um coeficiente de caixa de 100%,
como concretizagdo do elemento essencial de guarda e custddia
no depdsito monetario irregular, foi mantido pela jurisprudéncia
europeia até ao século passado. No dia 12 de junho de 1927, o
Tribunal de Paris condenou um banqueiro pelo crime de apro-
priacao indébita por ter usado, como € pratica comum no sistema
bancario, fundos que tinha recebido em depdsito de um cliente.
No dia 4 de janeiro de 1934, outra sentenca do mesmo tribunal
manteve decisdo.!! Da mesma forma, quando se deu a faléncia
do Banco de Barcelona na Espanha, o Tribunal de Primeira Ins-
tadncia do norte da cidade, perante uma reclamacao dos clientes
com contas correntes exigindo o seu reconhecimento como depo-
sitantes, produziu uma sentenga em que os reconhecia como tal
e, portanto, sua condi¢ao de credores preferenciais dos ativos do
banco. A sentenca baseou-se no direito de os bancos utilizarem
o dinheiro das contas correntes ser limitado pela obrigacdo de
manter a disponibilidade permanente dos fundos das ditas con-
tas para os titulares das mesmas. Esta limitacdo legal impedia a
possibilidade de admitir que os fundos depositados em conta cor-
rente fossem considerados pelo banco como sua propriedade ex-
clusiva.!? Apesar de o Supremo Tribunal Espanhol néo ter tido a
oportunidade de se pronunciar sobre o caso concreto da faléncia
do Banco de Barcelona, uma sentenca pronunciada pelo mesmo
no dia 21 de junho de 1928 chegou a conclusdo muito semelhante
estipulando que:

Conforme os usos e costumes comerciais reconhecidos
pela jurisprudéncia, o contrato de depdsito pecuniario
consiste na entrega de dinheiro a uma pessoa, que, nao
contraindo a obrigacao de conservar para o depositante o
mesmo dinheiro ou valores entregues, deve ter a sua dis-
posicao a quantidade depositada, para que possa devolvé-
-la, na totalidade ou em parte, no momento em que o de-

11 Tais decisoes judiciais foram coligidas por Jean Escarra em Principes de droit commercial, p. 256; Joaquin
Garrigues refere-as também em Contratos bancarios, ob. cit., pp. 367-368.

12 “Dictamen de Antonio Goicoechea”, em La Cuenta corriente de efectos o valores de un sector de la banca ca-

talana y el mercado libre de valores de Barcelona, Imprenta Delgado Saez, Madrid: 1936, pp. 233-289, esp. pp.
263-264. Joaquin Garrigues refere também esta sentenca em Contratos bancarios, ob. cit., p. 368.
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positario a solicite. O depositario nao adquire o direito
de dispor do depdsito para seu uso pessoal, uma vez que,
sendo obrigado a devolver o depdsito no momento em
que este lhe é solicitado, deve manter constantemente em
seu poder a quantidade necessaria.'?

3
AS DIFERENCAS ESSENCIAIS EXISTENTES
ENTRE OS CONTRATOS DE DEPOSITO
IRREGULAR E DE EMPRESTIMO PECUNIARIO

Torna-se agora importante recapitular e insistir nas diferencas
fundamentais entre o contrato de depdsito irregular e o contrato de
empréstimo, ambos de moeda. Como veremos mais adiante, grande
parte das confusoes e erros juridicos e econdmicos sobre o tema que
nos ocupa se devem a falta de compreensao das diferencas fundamen-
tais entre estes dois contratos.

O CONTEUDO DISTINTO DOS DIREITOS DE PROPRIEDADE
QUE SE TRANSFEREM EM CADA CONTRATO

Em primeiro lugar, é preciso assinalar que a incapacidade de
fazer uma distingéo clara entre o depésito irregular e o empréstimo
tem origem na exagerada e indevida importincia dada ao fato de,
como ja sabemos, no depdsito monetario irregular ou de qualquer
outro bem fungivel se transferir, tal como no empréstimo ou mua-
tuo, a propriedade do bem depositado para o depositirio. Esta é
a Unica “semelhanca” entre ambos os tipos de contrato, mas que
induziu em erro muitos estudiosos, que os confundiram de forma
injustificada.

Como ja vimos, no depdsito irregular, a transmissio de pro-
priedade era uma exigéncia secundaria, que advinha do fato de
0 objeto do depdsito ser um bem fungivel, que ndo poderia ser
tratado de forma individualizada, havendo, por isso, muitas van-
tagens em efetuar o depoésito de forma indistinguivel juntamente
com outros conjuntos do mesmo bem fungivel. De fato, ao nao
poder exigir-se, do ponto de vista estritamente legal e por razoes

13 Esta sentenca é citada no estudo de José Luis Garcia-Pita y Lastres “Los depésitos bancarios de dinero
y su documentacién”, publicado em la Revista de derecho bancario y bursdril, Centro de Documentacion
Bancaria y Bursatil, Outobro-Dezembro de 1993, pp. 919-1008, especialmente a p. 991. Joaquin Garri-
gues faz também referéncia a esta sentenca em Contratos bancarios, ob. cit., p. 387.
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de impossibilidade fisica, a devolugdo das unidades concretas
depositadas, pode parecer necessario considerar que se produz
uma transferéncia de propriedade no que respeita as unidades
especificas e individuais depositadas, uma vez que sao indistin-
guiveis das outras. Assim, o depositirio ou armazenista torna-se
o proprietario, mas sé no sentido de ter liberdade para distribuir
as unidades especificas e indistinguiveis como queira, desde que
mantenha a todo instante o tantundem. E este, e apenas este, 0
alcance da transferéncia do direito de propriedade no caso do de-
posito irregular, ao contrario do que acontece no caso do contrato
de empréstimo, onde a disponibilidade total do bem empresta-
do é transferida até que venca o prazo de duracao do contrato.
Assim, mesmo em relacao ao Unico elemento em que se poderia
considerar semelhante entre o depoésito irregular e o empréstimo
de dinheiro (a suposta transferéncia de propriedade), deve se en-
tender que a transferéncia de propriedade tem sentidos econdmi-
cos e juridicos muito distintos nos dois contratos. Talvez o mais
adequado fosse, como explicamos na nota de rodapé 5, considerar
que no depdsito irregular nao ha transferéncia de propriedade,
mas que, em abstrato, o depositante mantém em todos os momen-
tos a propriedade sobre o tantundem.

DIFERENQAS ECONOMICAS FUNDAMENTAIS
ENTRE OS DOIS CONTRATOS

A razao de ser destas diferencas de conteido juridico tem origem
na diferenga fundamental entre os dois tipos de contrato, que, por
sua vez, deriva do substrato econémico distinto em que cada um se
fundamenta. Assim, Ludwig von Mises, com caracteristica clareza,
destaca que o empréstimo

in the economic sense means the exchange of a present
good or a present service against a future good or a
future service, then it is hardly possible to include the
transactions in question [irregular deposits] under the
conception of credit. A depositor of a sum of money
who acquires in exchange for it a claim convertible
into money at any time which will perform exactly the
same service for him as the sum it refers to, has ex-
changed no present good for a future good. The claim
that he has acquired by his deposit is also a present
good for him. The depositing of the money in no way
means that he has renounced immediate disposal over
the utility that it commands.
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E conclui que o depdsito “is not a credit transaction, becau-
se the essential element, the exchange of present goods for future
goods, is absent”.!* Desta forma, no depdsito monetario irregular
ndo ha renuncia de bens presentes em troca de uma quantidade
superior de bens futuros ap6s determinado periodo de tempo, mas
apenas uma alteracdo na maneira de desfrutar os bens presentes.
Esta alteracdo ocorre porque, em muitas circunstancias, o deposi-
tante tem a ideia de que é mais vantajoso do ponto de vista sub-
jetivo (ou seja, mais apropriado para atingir os objetivos a que se
propoe) fazer um depdsito monetario irregular no qual os bens sao
misturados com outros da mesma espécie e logo indistinguiveis (ja
referimos, entre outras vantagens, a seguranca contra o risco de
perda por caso fortuito e a possibilidade de usar servicos de conta
corrente proporcionado pelos bancos aos clientes). Em contraste,
a esséncia do contrato de empréstimo € radicalmente distinta. O
objetivo do contrato de empréstimo € precisamente renunciar hoje
a disponibilidade de bens presentes, que é transferida para o toma-
dor, de forma a obter-se, findo o prazo estabelecido, uma quanti-
dade, geralmente superior, de bens futuros. Dizemos “geralmente
superior” dado que, de acordo com a l6gica de preferéncia tempo-
ral inerente a toda a acdo humana, segundo a qual em igualdade de
circunstancias os bens presentes sao sempre preferiveis aos bens
futuros, é necessario adicionar aos bens futuros uma quantidade
diferencial sob a forma de juros. De outro modo, seria dificil en-
contrar quem estivesse disposto a renunciar a disponibilidade dos
bens presentes que todos os empréstimos implicam.

Assim, do ponto de vista econémico, € clarissima a diferenca
entre os dois contratos: no depésito irregular nao ha transferén-
cia de bens presentes em troca de bens futuros, ao passo que no
contrato de empréstimo ha. Por isso, no depdsito irregular nao
ha transferéncia da disponibilidade do bem, estando este sempre

4 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, Liberty Classics, Indianapolis: 1980, pp. 300-301.
Esta é a melhor versao inglesa da traducdo de H.E. Batson da segunda edicao alema publicada em 1924
de Theorie des Geldes und der Umlaufsmistel, publicada por Duncker & Humblot em Munique e Leipzig. A
primeira edicao tinha sido publicada em 1912. Nao existem tradugdes em Portugués desta obra. Apresen-
tamos, por isso, a seguinte proposta de tradugio para a passagem transcrita do texto: “economicamente
ndo se trata de um caso de transacdo de crédito. Se, do ponto de vista econdmico, crédito significa a
troca de um bem ou servico presente por um bem ou servico futuro, dificilmente sera possivel incluir as
transacoes em questao [os depésitos irregulares] dentro da concepcao de crédito. O depositante de um
montante em dinheiro que adquire em troca um titulo conversivel em moeda a qualquer momento, que,
realiza para ele 0 mesmo servico do montante que substitui, nao trocou o bem presente por um bem futu-
ro. O titulo que adquiriu pelo depdsito é também um bem presente. O depésito pecunidrio nao significa
de forma nenhuma que ele renuncie a disponibilidade imediata da utilidade que serve.” [...] Por isso, o
deposito, “nao é uma transacao de crédito, uma vez que o lhe falta o elemento essencial: a troca de bens
presentes por bens futuros”.
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a disposicdo do depositante (embora, do ponto de vista juridico,
se possa considerar, em certo sentido, que houve transferéncia de
“propriedade”), enquanto no contrato de empréstimo existe sem-
pre uma transferéncia da disponibilidade do emprestador ao toma-
dor. Além disso, o contrato de empréstimo, costuma incluir um
acordo de pagamento de juros, enquanto no contrato de depdsito
monetario irregular, o acordo de pagamento de juros é contra na-
turam e ndo faz sentido. Com a sua habitual perspicacia, Coppa-
-Zuccari explica que a absoluta impossibilidade de incluir um
acordo de pagamento de juros no contrato de depdsito irregular é,
do ponto de vista juridico, resultado direto do direito do deposi-
tante de a qualquer momento levantar o depdsito, e da obrigacao
correspondente de o depositario disponibilizar continuamente ao
depositante o valor correspondente ao tantundem.” Ludwig von
Mises indica também que é possivel que o depositante realize de-
poOsitos sem requerer juros porque:

The claim obtained in exchange for the sum of money
is equally valuable to him whether he converts it soo-
ner or later, or even not at all; and because of this it is
possible for him, without damaging his economic inte-
rests, to acquire such claims in return for the surrender
of money without demanding compensation for any di-
fference in value arising from the difference in time be-
tween payment and repayment, such, of course, as does
not in fact exist.!®

E, dado o aspecto econdmico do depdsito monetario irregular,
que nao implica a troca de bens presentes por bens futuros, a manu-
tencdo continua da disponibilidade dos bens para o depositante e a
incompatibilidade com o acordo sobre taxas de juro sao consequén-

15 “Conseguenza immediata del diritto concesso al deponente di ritirare in ogni tempo il deposito e del correlativo ob-
bligo del depositario di renderlo alla prima richiesta e di tenere sempre a disposizione del deponente il suo tantundem
nel deposito irregolare, é 'impossibilita assoluta per il depositario di corrispondere interessi al deponente.” Pasquale
Coppa-Zuccari, Il deposito irregolare, ob. cit., p. 292. Coppa-Zuccari realca também que esta incompatibili-
dade entre o depdsito irregular e o pagamento de juros nao se aplica, como € logico, ao caso completamen-
te distinto em que os juros sao atribuidos quando o depositdrio nao entrega o dinheiro no momento em
que esta entrega € solicitada, ficando, assim, em falta. Por isso, a figura do chamado deposizum confessatum
foi, como veremos adiante, usada sistematicamente ao longo da Idade Média como uma manobra juridica
para contornar a proibicao candnica de cobranca de juros nos empréstimos.

16 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, ob.cit., p. 301. Apresentamos a seguinte proposta de
traducio para a passagem transcrita do texto: “o titulo obtido em troca do montante de dinheiro é igualmente
valioso para o depositante, quer ele o converta mais cedo ou mais tarde ou nem chegue a converté-lo; e por
isso pode, sem prejudicar os seus interesses economicos, adquirir tais titulos em troca da entrega de dinheiro
sem exigir compensacao por qualquer diferenca de valor decorrente da diferenca de tempo entre o momento
do pagamento e o do reembolso, uma vez que, na verdade, essa diferenca nao existe”.
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cia logica e direta da esséncia juridica de um contrato, o de depdsito
irregular, que é radicalmente distinta da esséncia juridica do contra-
to de empréstimo."’

DIFEREN(;AS JURIDICAS FUNDAMENTAIS
ENTRE AMBOS OS CONTRATOS

O elemento juridico essencial do contrato de depdsito irregular
€ o de guarda e custdodia do dinheiro depositado. Esta é a moti-
vacdo ou causa do contrato,'® que se sobrepde a todas as outras,
para as partes que decidem efetuar e receber um depdsito irregu-
lar, sendo radicalmente distinta da causa essencial do contrato de
empréstimo, que consiste em transferir a disponibilidade do bem
emprestado para que o tomador o utilize durante um periodo de-
terminado de tempo. A partir desta diferenca essencial na causa
dos dois tipos de contrato, surgem outras duas diferencgas juridicas
importantes: a primeira € o fato de no contrato de depdsito irre-
gular nao haver prazo, que é o elemento essencial que determina a
existéncia ou nao de um contrato de empréstimo. De fato, da mes-
ma forma que é impossivel conceber um contrato de empréstimo
de dinheiro sem haver determinado um prazo (durante o qual ndo
s0 se transmite a propriedade, mas também se perde a disponibili-
dade do bem) ao fim do qual seja necessario devolver o tantundem
de dinheiro que se emprestou originalmente acrescido de juros, no
contrato de depdsito irregular ndo se pode conceber qualquer pra-
70, mas sim a disponibilidade continua dos bens a favor do depo-

170 fato de os acordos de pagamentos de juros serem incompativeis com o contrato de depdsito monetario
irregular nao significa que este deva ser gratuito. Na verdade, de acordo com a sua propria natureza, é
normal que se estipule o pagamento, do depositante ao depositario, de uma determinada quantia tendo
em conta os gastos decorrentes da custodia do depdsito ou da preservacdo da conta. O pagamento de
juros, implicito ou explicito, ¢ um indicio racional de que a obrigacao essencial de custddia no contrato
de depdsito irregular estd a ser violada e de que o depositario estd a usar o dinheiro dos seus depositantes
para beneficio préprio, apropriando-se indevidamente de parte do tantundem, que deveria manter sempre
disponivel para os depositantes.

18 1. Dabin, La teoria de la causa: estudio historico y jurisprudencial, traduzido por Francisco de Pelsmaeker
e adaptado por Francisco Bonet Ramén, 2.% ed., Editorial Revista de Derecho Privado, Madrid: 1955),
pp. 24 e seguintes. Que a causa do contrato de depdsito irregular é a de guarda e custodia e é diferente da
causa do contrato de empréstimo é reconhecido até por autores que, como Garcia-Pita ou Ozcariz-Marco,
continuam sem aceitar que a consequéncia logica inevitdvel do seu ponto de partida seja a exigéncia de
um coeficiente de caixa de 100% para os depdsitos a vista dos bancos. Ver: José Luis Garcia-Pita y Lastres,
“Dep6sitos bancarios y proteccion del depositante”, Contratos bancarios, Colegios Notariales de Espana,
Madrid: 1996, pp. 119-266, e especialmente as pp.167-91; e, mais recentemente, “El depésito bancario de
efectivo”, em Contratos bancarios e parabancarios, VV. AA., Cap. XXII, Edit. Lex Nova, Valladolid 1998, pp.
888—1001; e Florencio Ozcariz Marco, El contrato de depdsito: estudio de la obligacion de guarda J.M. Bosch
Editor, Barcelona: 1997, pp. 37 e 47.
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sitante, que pode em qualquer momento retirar o seu tantundem."
A segunda diferencga juridica essencial diz respeito as obrigacoes
das partes: no contrato de depésito irregular a obrigacio juridi-
ca decorrente da esséncia do contrato consiste, como ja vimos, na
custodia ou guarda, tao diligente quanto a de bom um pai de fa-
milia, do tantundem, que deverad estar continuamente ao dispor
da parte que efetuou o depé6sito.?’ No contrato de empréstimo, tal
obrigacao nio existe, podendo o tomador fazer uso da quantidade
emprestada com total liberdade. Fica assim mais clara a importan-
te matizagdo que fizemos anteriormente a respeito do significado
muito distinto entre o fato juridico de “transmissao de proprieda-
de” nos dois contratos. Enquanto a “transmissao” de proprieda-
de no contrato de depdsito irregular, que poderia ser considerada
uma exigéncia da natureza fungivel dos bens que se depositam,
nido implica a transferéncia simultidnea da disponibilidade do tan-
tundem, no contrato de empréstimo, existe transferéncia plena de
propriedade e de disponibilidade do tantundem do emprestador
ao tomador.?! No quadro I-1 encontram-se resumidas as diferencas
que referimos nesta secao.

19 Os civilistas sdo unanimes em assinalar o cardter essencial do prazo no contrato de empréstimo, ao con-
trario do que acontece com o contrato de depdsito irregular, que ndo tem prazo. Manuel Albaladejo insiste
em que o0 mituo termina, e 0 empréstimo deve ser devolvido, quando o dito prazo tiver acabado (veja-se,
por exemplo, o artigo 1125 do Cédigo Civil Espanhol), indicando até que se nio tiver sido estipulado
de forma explicita, como o mesmo é parte inseparavel da natureza essencial do contrato de empréstimo,
deve-se sempre deduzir que houve intencao de fixar um prazo ao devedor. Assim, caberd a uma terceira
parte (os tribunais) a fixacdo do prazo correspondente (esta € a solucao adoptada no art. 1128 do Cédigo
Civil Espanhol). Ver: Manuel Albaladejo, Derecho civil II, Derecho de obligaciones, vol. I1, Los contratos en
particular y las obligaciones no contratuales, ob. cit., p. 317.

2 A continua disponibilidade a favor do depositante refere-se, evidentemente, ao tantundem, e nao a dis-
ponibilidade concreta das mesmas unidades especificas que tinham sido depositadas. Ou seja, embora se
transfira a propriedade das unidades fisicas concretas depositadas e elas possam ser usadas, o depositdrio
ndo ganha qualquer tipo de disponibilidade real, uma vez que a disponibilidade que obtenha do uso dos bens
especificos recebidos é compensada de forma exata pela exigéncia de perda da disponibilidade equivalen-
te de outras unidades especificas ja em seu poder, que advém da obrigacao de manter o tantundem constan-
temente disponivel para o depositante. No contrato de depésito em dinheiro, esta disponibilidade cons-
tante a favor do depositante é geralmente referida pela expressao ‘a vista’, que ilustra o objetivo essencial
e inconfundivel do contrato: manter continuamente a disponibilidade do tantundem para o depositante.

21 Aqui, interessa esclarecer que existe um contrato denominado “depdsito a prazo”, cujas caracteristicas,
tanto econdmicas como juridicas, sio as de um verdadeiro empréstimo, e ndo as de um depésito. E impor-
tante realcar que o uso desta terminologia induz as pessoas em erro e mascara a existéncia daquilo que nao
é senao um verdadeiro contrato de empréstimo, pelo qual se transferem bens presentes em troca de bens
futuros, se perde a disponibilidade da moeda durante um periodo de tempo determinado e se tem direito
a cobrar os juros correspondentes. A utilizacao desta confusa terminologia faz com que seja ainda mais
dificil e complicado que os cidadaos distingam entre um verdadeiro depésito (2 vista) e um contrato de
empréstimo (a prazo) e foi sendo mantida de forma interessada e continua por todos os agentes economi-
cos, que se aproveitam da atual confusdo. Toda esta situaco se torna ainda mais grave nas muitas vezes
em que a pratica banciria converte os “depésitos” a prazo (que deveriam ser verdadeiros empréstimos)
em depdsitos “a vista” de fato, ao oferecerem a possibilidade de obter o reembolso em qualquer altura e
sem penalizaco.
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Quadro I-1
DIFERENQAS ESSENCIAIS ENTRE DOIS CONTRATOS RADICALMENTE DISTINTOS

DePosiTo MONETARIO IRREGULAR EMPRESTIMO PECUNIARIO

pe ConTEUDO Economico:

1. Nao ha troca de bens presentes porbens 1. Ha troca de bens presentes por bens

futuros futuros

2. Existe disponibilidade completa e conti- 2. A disponibilidade é transferida na totali-
nua a favor do depositante dade do emprestador para o tomador

3. Néo ha juros, uma vez que ndo ha troca 3. Ha juros, uma vez que ha troca de bens
de bens presentes por bens futuros presentes por bens futuros

DE CONTEUDO JURIDICO:

1. O elemento essencial é a custédia ou 1. O elemento essencial é a transferéncia

guarda do tantundem, que constitui a da disponibilidade dos bens presentes a
motivagéo basica do depositante favor do tomador
2. Nao existe prazo de devolugao, o contra- 2. O contrato exige a fixacdo de um prazo
to é “a vista” para devolucdo do empréstimo e calculo
3. A obrigagdo do depositario € manter e pagamento dos juros
sempre o tantundem a disposicdo do 3. A obrigagdo do tomador é, decorrido o
depositante (100% de coeficiente de prazo, devolver o tantundem pagando
caixa) ainda os juros acordados.
4

A DESCOBERTA PELA CIENCIA JURIDICA ROMANA
DOS PRINCIPIOS GERAIS DO DIREITO RELATIVOS AO
CONTRATO DE DEPOSITO MONETARIO IRREGULAR

A EMERGENCIA DOS PRINCIPIOS TRADICIONAIS DO
DIREITO SEGUNDO MENGER, HAYEK E LLEONI

Os principios universais e tradicionais do Direito que abordamos
na secdo anterior a respeito do contrato de depdsito irregular nao
surgiram do nada, nem sdo o resultado de qualquer conhecimen-
to aprioristico. O conceito de Direito, como conjunto de normas
e instituicoes a que os comportamentos dos humanos se adaptam
de forma constante, repetitiva e pautada, tem sido desenvolvido e
depurado de maneira evolutiva e consuetudindria. Uma das con-
tribuicdes mais importantes de Carl Menger &, talvez, o de ter de-
senvolvido uma teoria econdmica das instituicoes sociais, de acordo
com a qual estas surgem como resultado de um processo evolutivo
em que interagem intimeros seres humanos, cada um deles equipado
com o seu pequeno acervo exclusivo e privado de conhecimentos
subjetivos, experiéncias praticas, desejos, preocupacoes, objetivos,
davidas, sentimentos, etc. Surge, assim, de forma evolutiva e espon-
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tanea um conjunto de padrdes de comportamento ou instituicoes
que, nao s6 no campo juridico, mas também no econoémico e linguis-
tico, tornam possivel a vida em sociedade. Menger descobriu que
o aparecimento das instituicoes € o resultado de um processo social
constituido por uma multiplicidade de acoes humanas que é sempre
liderado por um pequeno, em termos relativos, grupo de seres hu-
manos concretos, de carne e 0sso, que, em circunstancias historicas
particulares de tempo e lugar, sdo capazes de descobrir, antes de to-
dos os outros, que atingem mais facilmente os seus objetivos ado-
tando determinados padroes de comportamento e agindo de acordo
com eles. Comeca assim a funcionar um processo descentralizado
de tentativa e erro, que atravessa varias geracoes, no qual tendem a
prevalecer os comportamentos que melhor dio conta dos desajustes
sociais, de forma que, por meio de um processo social inconscien-
te de aprendizagem e imitagdo, o comportamento pioneiro iniciado
pelos seres humanos mais criativos ¢ bem-sucedidos se estende a
sociedade e é seguido pelos seus demais membros. Acresce que,
neste processo evolutivo, as sociedades que adotam os principios e
instituicoes mais adequados tendem a propaga-los e a prevalecer so-
bre os outros grupos sociais. Embora Menger tenha desenvolvido
sua teoria para a aplicar 2 uma instituicdo econémica concreta, a do
aparecimento e da evolucdo da moeda, ndo deixa de afirmar tam-
bém que o mesmo esquema tedrico pode, no essencial, ser aplicado,
sem maiores dificuldades ao surgimento e evolugdo da linguagem,
bem como ao campo que mais nos interessa neste momento, o das
instituicoes juridicas. Apresenta-se, desta forma, o fato paradoxal
segundo o qual as instituicoes mais importantes e essenciais para a
vida do homem em sociedade (morais, juridicas, econémicas e lin-
guisticas) nao sao suas criacoes deliberadas, uma vez que o homem
carece da capacidade intelectual necessaria para assimilar o enor-
me volume de informacao que tais instituicoes geram. Antes, estas
instituicoes vao inevitdvel e espontaneamente surgindo a partir do
processo social e evolutivo de interagoes humanas que, para Menger,
constitui precisamente o campo que deve ser objeto de estudo da
ciéncia econ6mica.?

22 Carl Menger, Untersuchungen iiber die Methode der Socialwissenschafien und der Politischen Okonomie ins-
besondere (Leipzig: Duncker & Humblot, 1883), em especial a p. 182. O proprio Menger formula impe-
cavelmente a pergunta a que o programa de pesquisa cientifica que propde para a economia pretende res-
ponder: “Como é possivel que as institui¢oes que melhor servem o bem comum e que sao claramente mais
significativas para o seu desenvolvimento tenham surgido sem a intervencao de uma vontade comum e
deliberada para crid-las?” (pp. 163-165) A descri¢do mais sintética, e talvez mais brilhante, da teoria de
Menger sobre a origem evolutiva do dinheiro encontra-se no seu artigo publicado em inglés com o titulo
“On the Origin of Money”, Economic Journal, Junho de 1892, pp.239-255. Este artigo foi republicado
muito recentemente por Israel M. Kirzner no seu Classics in Austrian Economics: A Sampling in the History
of a Tradition, WilliamPickering, London: 1994, vol. I, pp. 91-106.
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As instituicoes de Menger foram desenvolvidas, posteriormen-
te, por E A. Hayek nas diferentes obras sobre os fundamentos da
lei e das instituigoes juridicas® e, sobretudo, pelo professor cate-
dratico italiano de ciéncia politica Bruno Leoni, o primeiro a in-
tegrar, dentro de uma teoria sintética sobre a Filosofia do Direito,
a teoria econdmica dos processos sociais desenvolvida por Menger
e pela Escola Austriaca, a mais antiga tradig¢do juridica romana e
a tradicdo anglo-saxdnica da rule of law. De fato, a grande contri-
buicdo de Bruno Leoni consiste em ter tornado claro que a teoria
austriaca sobre a emergéncia e a evolucdo das instituigdes sociais
tem no fenémeno do direito consuetudinario uma perfeita ilustra-
cao, e, além disso, que ja tinha sido conhecida e formulada previa-
mente pela escola juridica cldssica do Direito Romano.?* Assim,
Leoni, citando Catio pela boca de Cicero, mostra expressamente
como os juristas romanos ja tinham consciéncia de que o Direito
Romano nao era criacao pessoal de um s6 homem, mas sim de mui-
tos homens ao longo de séculos e geracdes, uma vez que “nunca
houve no mundo um homem tao inteligente que pudesse prever
tudo, e mesmo que fosse possivel concentrar todos os cérebros na
cabeca de um mesmo homem, ser-lhe-ia impossivel ter em conta
tudo, a0 mesmo tempo, sem ter acumulado a experiéncia que se ob-
tém com a pratica no decorrer de um longo periodo da histéria”.?
Em suma, para Leoni, o Direito surge como resultado de uma série

3 E A. Hayek, Los fundamentos de la libertad, 5.* ed., Unién Editorial, Madrid 1990; Derecho, legislacion y
lLibertad, 3 volimenes, Unién Editorial, Madrid 1976-1982; e La fatal arrogancia: los errores del socialismo,
Unién Editorial, Madrid 1990 (2.% ed., 1997).

2 Ver Jesus Huerta de Soto, Estudios de economia politica, ob. cit., cap. X, pp. 121-128, bem como a segunda
edicio espanhola do livro de Bruno Leoni La libertad y la ley, Uni6én Editorial, Madrid 1995, cujo conhe-
cimento € essencial para qualquer jurista ou economista.

» “Nostra autem res publica non unius esset ingenio, sed multorum, nec una hominis vita, sed aliquod constitutum
saeculis et aetatibus, nam neque ullum ingenium tantum extitisse dicebat, ut, quem res nulla fugeret, quisquam
aliquando fuisset, neque cuncta ingenia conlata tn unum tantum posse uno tempore providere, ut omnia complecte-
rentur sine rerum usu ac vetustate”. Marco Tulio Cicero, De re publica, 11, 1-2, The Loeb Classical Library,
Cambridge, Massachusetts, 1961, pp. 111-112. Ver Bruno Leoni, Freedom and the Law (1.2 ed., D. Van
Nostrand Co., 1961; 3.2 ed., ampliada, Liberty Fund, Indiandpolis, 1991). O livro de Leoni é, a todos os
titulos, excepcional, ndo s6 por mostrar o paralelismo existente, por um lado, entre o mercado e o direito
consuetudindrio ou common law e por outro, entre a legislacao positiva e o socialismo, mas também por
ter sido o primeiro jurista a perceber que o argumento de Ludwig von Mises sobre a impossibilidade do
calculo econdémico no socialismo ndo passa de um caso particular do “principio mais geral, segundo o
qual nenhum legislador poderia estabelecer por si mesmo, sem algum tipo de colaboragdo continua por
parte de toda a populacao envolvida, as normas que regulam a conduta de cada um nessa perpétua cadeia
de relacoes que todos tém com todos”. (p. 28). Para conhecer a obra de Bruno Leoni, fundador da pres-
tigiada revista I/ Politico em 1950, deve consultar-se o livro Omaggio a Bruno Leoni, editado por Pasquale
Scaramozzino, Ed. A. Giuffre, Mildn 1969, bem como o artigo “Bruno Leoni in Retrospect” de Peter H.
Aranson, Harvard Journal of Law and Public Policy, Verao de 1988. Leoni foi um homem multifacetado
que desenvolveu uma intensa atividade nos campos do ensino universitario, da advocacia, da atividade
empresarial, da arquitetura, da musica e da linguistica. Faleceu tragicamente assassinado por um de seus
inquilinos quando tentava cobrar o aluguel, na noite de 21 de novembro de 1967, aos 54 anos de idade.
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continua de tentativas, na qual cada individuo tem em conta as
suas proprias circunstancias, e vai-se aperfeicoando por meio de
um processo seletivo e evolutivo.?

A CIENCIA JURIDICA ROMANA

A importincia da ciéncia juridica romana cléssica reside, precisa-
mente, em ter-se dado conta deste importante fato e nos esforgcos de
desenvolver um trabalho continuado de estudo, interpretagdo dos cos-
tumes juridicos, exegeses, analises 16gicas, cobertura de lacunas e corre-
cao de falhas; trabalho este sempre levado a cabo seguindo os necessa-
rios critérios de prudéncia e parcimonia.” O oficio do jurista cldssico é
uma verdadeira arte, sempre dirigido a procurar e encontrar a esséncia
das instituigoes juridicas que se formaram ao longo do processo evolu-
tivo da sociedade. Além disso, os juristas classicos nunca t€m a preten-
sao de ser “originais” ou “criativos”, mas sim “servidores de um certo
numero de principios fundamentais, e, tal como referiu Savigny, € aqui
que radica a sua importancia.””® Tém como objetivo principal descobrir
os principios universais do Direito, que sao imutaveis e inerentes a 16-
gica das relacoes humanas, embora seja certo que, como consequéncia
da prépria evolugio social, ndo sejam raras as vezes em que € necessario
aplicar tais principios universais, em si imutaveis, a novas situagoes e
problematicas que a evolugio social vai criando.” Acresce que os ju-
ristas romanos desenvolvem o seu trabalho de forma privada e nao sao
funcionarios publicos. Apesar de multiplas tentativas, a jurisprudéncia
oficial na época romana nunca foi capaz de acabar com a jurisprudéncia
livre, nem abalar seu enorme prestigio e independéncia.

A jurisprudéncia ou ciéncia do direito tornou-se uma profissao
liberal a partir do século III AC. Os juristas mais importantes ante-

% Na palavras do proprio Bruno Leoni, o Direito configura-se como “una continua serie de tentativi, che gli
individui compiono quando pretendono un comportamento altrui, e si affidano al propio potere di determinare quel
comportamento, qualora esso non si determini in modo spontaneo”. Bruno Leoni, “Diritto e politica”, em Scritti
di scienza politica e teoria del diritto, A. Giuffre, Milan 1980, p. 240.

%7 De fato, o intérprete do ius é o prudens, ou seja, o perito em matéria juridica ou iuris prudens. Eele quem
tem a tarefa de revelar o direito. Os juristas aconselham e ajudam os individuos, instruem-nos sobre as
férmulas dos negdcios ou contratos, respondem as suas questoes e auxiliam os juizes e magistrados. Ver:
Juan Iglesias, Derecho romano: Instituciones de derecho privado, ob. cit., pp. 54-55.

2 Juan Iglesias, Derecho romano: Instituciones de derecho privado, ob. cit., p. 56. E sobretudo Rudolf von
Thering. El espiritu del derecho romano, Cléasicos del Pensamiento Juridico, Marcial Pons, Madrid 1997,
especialmente, pp. 196-202 e 251-253.

¥ Intimamente relacionada com o papel de aconselhamento néo s6 a particulares, mas também a magis-
trados e juizes, estava a funco de interpretatio, que consistia em aplicar principios antigos a necessidades
novas, o que supunha um alargamento do ius civile, ainda que nao fossem criadas novas instituigoes.
Francisco Herndndez-Tejero Jorge, Lecciones de derecho romano, Ediciones Darro, Madrid 1972, p. 30.
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riores a nossa era sao Marco Pé6rcio Catao e o seu filho Catao Liciano,
o consul Mucio Scevola e os juristas Quinto Mucio Scevola, Sérvio
Sulpicio Rufo e Alfreno Varo. Mais tarde, ja no século II d.C., inicia-
-se a época classica, cujos juristas mais importantes sao Gaio, Pom-
ponio, Africano e Marcelo. Na sua esteira surgem, ja no século III,
juristas como Papiniano, Paulo, Ulpiano e Modestino. A partir desta
altura o prestigio das solucoes encontradas por estes juristas privados
€ tdo grande, que lhes é dada forca de lei e, para evitar as dificuldades
que pudessem surgir das diferencgas de opinido contidas nas obras de
jurisprudéncia de uns e de outros, ¢ dada forca legal as obras de Pa-
piniano, Paulo, Ulpiano, Gaio ¢ Modestino, bem com as doutrinas
dos juristas por eles citados, sempre que essas citagoes pudessem ser
confirmadas consultando os originais. No caso de nao haver acordo
entre as opinioes destes autores, o juiz deveria seguir a doutrina de-
fendida pela maioria. A existir empate, prevaleceria sempre a tese de
Papiniano, pelo que se nao houvesse opiniao publicada deste autor
sobre qualquer assunto, o juiz tinha liberdade para decidir.*

Cabe, pois, aos juristas classicos romanos o mérito de terem desco-
berto, interpretado e aperfeicoado, pela primeira vez, as mais impor-
tantes institui¢oes juridicas que tornam possivel a vida em sociedade.
Além disso, como veremos adiante, ja tinham reconhecido a existén-
cia do contrato de depésito irregular, compreendido os principios es-
senciais, e delineado o contetdo e a esséncia tal como os definimos
nas secdes anteriores do presente capitulo. O contrato de depdsito
irregular ndo é uma criacdo intelectual sem contato com a realida-
de, mas uma necessidade l16gica da natureza humana manifestada em
multiplos atos de interagdo e cooperagdo social, que se expressa em
uma série de principios que nao podem ser violados sem que se pro-
duzam consequéncias gravissimas para a teia das relacoes humanas.
A grande importancia do Direito, entendido desta forma evolutiva,
livre e depurado das falhas légicas por intermédio da ciéncia de es-
pecialistas juridicos, radica no fato de constituir um guia que serve
de orientacdo para o comportamento dos seres humanos, ainda que,
devido ao préprio carater abstrato, estes nao sejam capazes de iden-
tificar nem de compreender, na maior parte dos casos concretos, a
funcao completa e especifica de cada instituicdo juridica. S6 muito
mais tarde na evolucdo histérica do pensamento humano e gracas,
sobretudo, as contribuicoes da Ciéncia Economica, foi possivel en-
tender as leis dos processos sociais e compreender um pouco o pa-

30 Esta forca legal foi adquirida pela primeira vez em uma constituicao do ano de 426, conhecida como Lei
das Citagoes de Teoddsio II e Valentiniano III. Ver Hernandez-Tejero Jorge, Lecciones de derecho romano,
ob. cit., p. 3.
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pel que tém na sociedade as instituicoes juridicas. Um dos objetivos
mais importantes deste livro é, precisamente, analisar, do ponto de
vista econdmico, as consequéncias sociais resultantes da violacao dos
principios universais do Direito que regulam o contrato de depdsito
monetario irregular. A partir do capitulo IV levaremos a cabo esta
andlise de teoria econdmica sobre uma instituic¢do juridica (o contrato
de depdsito bancario de moeda).

O conhecimento que temos hoje dos principios universais do Di-
reito, tal como foram descobertos pelos juristas romanos, é possivel
gragas ao trabalho do imperador Justiniano, que, entre os anos 528 e
533 D.C. realizou o desmedido esforco de codificar as principais con-
tribuigdes da jurisprudéncia do Direito Romano classico, compilan-
do-as em quatro livros (as Institutas, o Digesto, o Codigo de Justiniano
ou Codex, e as Novelas), que, desde a edicao de Dionisio Godofredo?!
sdao conhecidas como Corpus iuris civilis. As Institutas sao uma obra
fundamental destinada a formacgdo dos estudantes e foram escritas
com base nas Institutas de Gaio. Por sua vez, o Digesto ou Pandectas é
uma compilagao de textos classicos de jurisprudéncia que inclui mais
de nove mil fragmentos de diferentes juristas de prestigio. Os frag-
mentos de Ulpiano, que constituem a terceira parte do Digesto, junta-
mente com os de Paulo, Papiniano e Juliano sao mais representativos
do que os de todos os outros juristas. No total, ha contribuicoes de
trinta e nove especialistas do Direito cldssico Romano. No Codex
estdao compiladas e ordenadas alfabeticamente as leis e constituigoes
imperiais (o que corresponde ao conceito atual de legislacdo), e, fi-
nalmente, as Novelas ou Auténticas contém as ultimas constituicoes
imperiais posteriores ao Codigo.*

Feita esta pequena introdugio, vamos agora ver a forma como os
juristas classicos romanos trataram a instituicdo do depdsito mone-
tario irregular. Consideraram-na um tipo especial de depdsito que
incluia as caracteristicas essenciais de um deposito e distinguiram-na
de outros contratos de natureza e esséncia radicalmente diferentes,
como € o caso do mituo ou empréstimo.

31 Corpus turis cioilis, edigao de Dionisio Godofredo, Genebra 1583.

32 Justiniano ordenou que fossem feitas as alteracdes necessarias nos materiais compilados para que a lei
se tornasse apropriada para as circunstincias de seu tempo e o mais perfeita possivel. Estas alteragoes,
correcdes e supressoes denominam-se interpolagdes, tendo sido também chamadas emblemata Tiiboniani,
uma vez que foi Triboniano quem ficou encarregado de efetuar a compilacdo. Existe toda uma disciplina
dedicada ao estudo de tais interpolagdes, a descoberta do seu contetido por meio de comparacao, analise
l6gica, estudo de anacronismos na linguagem, etc., tendo sido descoberto que um grande nimero das
mesmas sao posteriores a propria época justiniana. Ver: Francisco Herndndez-Tejero Jorge, Lecciones de
derecho romano, ob. cit., pp. 50-51.
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(O CONTRATO DE DEPOSITO IRREGULAR
NO DIREITO ROMANO

O contrato de depésito € tratado em geral na secdo III do livro
XVI do Digesto, que tem como titulo “do ato de depdsito, direto ou
nao” (Depositi vel contra). Aqui, Ulpiano comeca por defender
que o “depdsito € o que se deu a alguém para ser guardado e chama-
-se assim porque um algo € posto [em algum lugar]. A preposicdo
do intensifica a significagdo, para demonstrar que todas as obriga-
coes correspondentes a custédia do bem sao da responsabilidade
dessa pessoa.”® Este tipo de depdsito pode ser regular, quando se
refere a um bem especifico, ou irregular, quando se refere a um
bem fungivel.’* No ndmero 31 do titulo II do livro XIX do D:-
gesto, Paulo explica a diferenca entre o contrato de empréstimo
ou mutuo e o contrato de depdsito de bens fungiveis, chegando a
conclusdo de que, “se alguém depositar o dinheiro contado, nao
o entregando fechado ou selado, a tinica obrigacao da pessoa que
o recebe nao deve ser senao devolver a mesma quantidade”.®> Ou
seja, fica claramente expresso que no depdsito monetario irregular
a obrigacao do depositario € Gnica e exclusivamente a da devolucdo
do tantundem, isto é, o equivalente, em quantidade e qualidade, ao
inicialmente depositado.

3 Ulpiano, oriundo de Tiro (Fenicia), foi assessor de outro grande jurista, Papiniano, e, juntamente com
Paulo, foi membro assessor do concilium principis e do praefectus praetorio sob orientacao de Alexandre Se-
vero. Morreu assassinado pelos pretorianos no ano de 228. Foi um autor muito prolifico que se distinguiu
mais pelos conhecimentos de literatura juridica do que pela obra criadora. Bom compilador e escritor
claro, seus escritos sao escolhidos, com especial atencdo para o Digesto de Justiniano, constituindo o seu
nicleo fundamental. Ver, a propdsito, Juan Iglesias, Derecho romano: Instituciones de derecho privado, ob.
cit., p. 58. A passagem que citamos no texto é a seguinte em latim: “Depositum est, quod custodiendum alicui
datum est, dictum ex eo, quod ponitur, praepositio enim de auget depositum, ut ostendat totum fidei etus commissum,
quod ad custodiam rei pertinet.”.

3 Contudo, como bem indica Pasquale Coppa-Zuccari, a expressao depositum irregolare nao surge até ser
utilizada pela primeira vez por Jason de Maino, um glosador do século XV, cuja obra foi publicada em
Veneza no ano de 1513. Ver: Coppa-Zuccari, I deposito irregolare, ob. cit., p. 41. Para mais informacoes so-
bre o tratamento do depdsito irregular no Direito Romano, devera consultar-se também todo o capitulo I
desta importante obra de Coppa-Zuccari, pp. 2-32. Na Espanha hd um tratamento muito bom e atualizado
da bibliografia relativa ao depdsito irregular romano no artigo de Mercedes Lopez-Amor y Garcia “Obser-
vaciones sobre el depdsito irregular romano”, em Revista de la Facultad de Derecho de la Universidad Complutense
74, curso 1988-1989, pp. 341-359.

% Na verdade, trata-se de um epitome ou resumo que Paulo fez do Digesto de Alfeno Varo. Alfeno Varo foi
consul no ano 39 D.C. e autor de 40 livros do Digesto. Por sua vez, Paulo foi discipulo de Scevola e assessor
de Papiniano, quando este era membro do conselho imperial sob diregdo de Severo e Caracalla. Homem
de grande engenho e formacao doutrinal, foi autor de numerosos escritos. A passagem que citamos no
texto € a seguinte em latim: “Idem turis esse in deposito; nam si quis pecuniam numeratam ita deposuisset ut
neque clausam, neque obsignatam traderet, sed adnumeraret, nihil aliud eum debere, apud quem deposita esset, nisi
tantundem pecuniae solvere.” Ver Ildefonso L. Garcia del Corral, Cuerpo de derecho civil romano, ob. cit., vol.
L, p. 963.
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Além disso, sempre que alguém efetuava um depdsito monetario
irregular, recebia um certificado ou um recibo de depésito, feito por
escrito. Sabemos isto gracas a Papiniano, que no paragrafo 24 do ti-
tulo IIT do livro XVI do Digesto, referindo-se a um caso de depésito
monetario irregular, disse:

Dou-te conhecimento por esta carta escrita a mao, para
que o saibas, que as cem moedas que neste dia me confias-
te por intermédio de Sticho, escravo administrador, estao
em meu poder e que as entregarei a ti no momento € no
local que desejares.

Esta citacdo mostra claramente a disponibilidade imediata dos
bens para o depositante e a forma como este obtinha um recibo ou cer-
tificado de depdsito monetario irregular que nao sé era prova de pro-
priedade, como um documento que deveria apresentar no momento
em que desejasse levantar o proprio dinheiro.*

A obrigacao essencial dos depositarios ¢ a de manter sempre a dis-
posicao dos depositantes o tantundem do que estes lhes entregam,
pelo que se, por alguma razio, o depositario entrar em faléncia, os
depositantes tém preferéncia absoluta sobre todos os outros credores,
como Ulpiano explica muito claramente (paragrafo 2 do nimero 7 do
titulo III do livro XVI do Digesto), afirmando que

sempre que os banqueiros sejam declarados insolventes,
deve-se, em primeiro lugar ter em conta os depositantes,
ou seja, aqueles que tém dinheiro depositado, € ndo quem
ganha juros sobre dinheiro em poder dos banqueiros.
Assim, caso tenham sido vendidos os bens, os deposi-
tantes tém prioridade sobre quem tem privilégios, ndo se
levando em conta quem recebe juros, tratados como se
tivessem renunciado ao depdsito.?’

3 Papiniano, oriundo da Siria, foi Praefectus Praetorio a partir do ano de 203 D.C. tendo sido con-
denado a morte pelo imperador Caracalla em 212, ao negar-se a justificar o assassinato do seu irmao,
Geta. Partilhou com Juliano a reputacao de ser o mais notavel dos juristas romanos e, de acordo
com Juan Iglesias, “destaca-se nos seus escritos pela sagacidade e sentido pratico, mantendo sempre
um estilo sobrio” (Derecho romano: Instituciones de derecho privado, ob. cit., p. 58). A passagem que
citamos no texto € a seguinte em latim: “centum numos, quos hac die commendasti mihi annumerante
servo Sticho actore, esse apud me, ut notum haberes, hac epitistola manu mea scripta tibi notum facio; quae
quando volis, et ubi voles, confestim tibi numerabo.” Ildefonso Garcia del Corral, Cuerpo de derecho civil
romano, ob. cit., vol. I, p. 840).

37 “Quoties foro cedunt numulari, solet primo loco ratio haberi depositariorum, hoc est eorum, qui depositas pecunias
habuerunt, non quas foenore apud numularios, vel cum numulariis, vel per ipsos exercebant; et ante privilegia igitur,
s1 bona venierint, depositariorum ratio habetur, dummodo eorum, qui vel postea usuras acceperunt, ratio non habea-
tur, quasi renuntiaverint deposito”. Ildefonso Garcia del Corral, Cuerpo de derecho civil romano, ob. cit., vol. I,
p. 837). Note-se que o termo utilizado aqui para designar os banqueiros nao € argentarit mas numularii ou
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A enunciacio deste principio por parte de Ulpiano mostra também
claramente que a cobranca de juros nao era considerada compativel
com o depésito monetario irregular, € que quando os juros eram pa-
gos pelos banqueiros, eram-no ao abrigo de um contrato totalmente
diferente (neste caso, o contrato de mituo ou empréstimo efetuado a
um banqueiro ou, como é mais conhecido nos dias de hoje, o contrato
de “depdsito” a prazo).

No que diz respeito as obrigacoes do depositario, é expressamente
mencionado no Digesto (livro XLVII, titulo II, ndmero 78) que quem
receber um bem em depésito e o utilizar para um fim diferente da-
quele para que o tiver recebido podera ser considerado culpado de
furto. No mesmo titulo (livro XLVII, titulo II, nimero 67), Celso
diz-nos também que receber um depdsito com intencao dolosa consti-
tui crime de furto. O furto é definido por Paulo como “a apropriagao
fraudulenta de um bem, para conseguir lucro, quer do proprio bem,
quer do seu uso ou da sua posse; o que é proibido pela lei natural”.?®
Como se pode ver, no Direito Romano, a atual figura do delito de
apropriacao indébita estava inserida dentro da figura criminal de fur-
to. Ulpiano, referindo-se a Juliano, conclui também que “se alguém
tiver recebido dinheiro da minha parte para pagar a um credor meu,
e pagar em seu proprio nome, estando ele proprio a dever a mesma
quantidade ao credor, cometera o crime de furto” (Digesto, livro XL-
VII, titulo II, nimero 52, paragrafo 16).*

Ainda mais clara é a obrigacao de manter a total disponibilidade
do tantundem e a existéncia de crime de furto se tal disponibilidade
nao for mantida, no nimero 3 do titulo XXXIV (sobre “a acdo de
dep6sito”) do livro IV do Corpus iuris civilis, que inclui a constituicao
estabelecida sob o consulado de Gordiano e Aviola no ano de 239, na
qual o imperador Gordiano indica a Austero que “se fizeres um dep6-
sito, pediras, nao sem razao, que te sejam pagos também juros, uma
vez que o depositario deve agradecer-te que ndo o tornes responsavel
pelo crime de furto, dado que aquele que contra a vontade do seu
dono usar, intencional e voluntariamente, a coisa depositada para uso

numulérios, que chegou até ao protugués (numulério: “individuo que tem muito dinheiro; argentario;
banqueiro; capitalista”, Houaiss, Antonio, Mauro Villar, Diciondrio Houaiss da Lingua Portuguesa, Institu-
to Antonio Houaiss de Lexicografia e Banco de Dados da Lingua Portuguesa S/C Ltda., Rio de Janeiro:
Editora Objetiva, 2001).

38 “Furtum est contrectatio rei fraudulosa, lucri faciendi gratia, vel ipsius rei, vel etiam usus eius possessionisve; quod
lege naturali prohibitum est admittere”. Ver: Ildefonso L. Garcia del Corral, Cuerpo de derecho civil romano,
ob. cit., tomo IIL, p. 645.

3 Ibidem, p. 663.
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proprio incorre também no crime de furto.”* Na mesma fonte, um
pouco mais adiante, na secdo 8, € expresso 0 caso concreto em que o
depositario utiliza em beneficio préprio o dinheiro que recebeu em
depdsito, emprestando-o a outras pessoas, insistindo-se que tal acao
viola o principio de custddia, obriga os depositarios a pagar juros e faz
com que sejam culpados do crime de furto, como acabamos de ver na
Constitui¢do de Gordiano. Nesta secdo podemos ler:

Se a pessoa que recebeu o dinheiro depositado, o empres-
ta, em seu proprio nome, ou no nome de qualquer outra
pessoa, ele e seus sucessores estao obrigados a cumprir o
encargo de confianca assim aceite.”

Reconhece-se, em suma, a tentagdo, que nao raras vezes sentem
aqueles que recebem dinheiro em depésito, de utiliza-lo como se fosse
seu. Este reconhecimento encontra-se claramente expresso noutra
parte do Corpus turis civilis (Novelas, Constitui¢ao LXXXVIII, no fi-
nal do capitulo I), onde se afirma que é preciso sancionar adequada-
mente, nao s6 por meio da acusacgao de furto, mas também por meio
do pagamento dos juros de mora, “para que, por receio destas acgoes,
deixem os homens de ter uma conduta mal-intencionada, insensata e
perversa no uso dos depdsitos”.*

Assinale-se que os juristas romanos estabeleceram que em caso de
descumprimento da obrigacao imediata de devolugao por parte do de-
positario, ndo s6 se tornava claro o perpetracdo prévia de um crime
de furto, como, além disso, havia lugar a obrigacdo de pagamento de
juros de mora. Assim, Papiniano estabelece que:

Aquele que tiver recebido dinheiro em depésito em enve-
lope nao selado, acordando devolver a mesma quantidade
mais tarde, € o usar para proveito proprio, sera condena-
do depois da mora a pagar juros pela acao de depésito.*

40 “Si depositi experiaris, non immerito etiam usuras tibi restitui flagitabis, quum tibi debeat gratulari, quod furti
eum actione non facias obnoxium, siquidem qui rem depositam invito domino sciens prudensque in usus suus conver-
terit, etiam furti delicto succedit”. (Ibid., vol. 4, p. 490) Ver Ildefonso L. Garcia del Corral, Cuerpo de derecho
civil romano, ob. cit., tomo IV, p. 490.

4«81 15, qui depositam a te pecuniam accepit, eam suo nomine vel cutuslibet alterius mutuo dedit, tam ipsum de
implenda suscepta fide, quan eius successores teneri tibi, certissimum est.” Ildefonso L. Garcia del Corral, Cuerpo
de derecho ctvil romano, ob. cit., tomo IV, p. 491.

2“Ut hoc timore stultorum simul et perversorum maligne versandi cursum in depositionibus homines cessent.”
Esta claro, como veremos, mais adiante no préximo capitulo, que os depositdrios faziam uso perverso das
quantias que lhes eram confiadas pelos depositantes. Ver: Ildefonso L. Garcia del Corral, Cuerpo de derecho
civil romano, ob. cit., tomo VI, pp. 310-311.

B “Oui pecuniam apud se non obsignatam, ut tantundem redderet, depositam ad usus propios convertit, post moram
in usuras quoque tudicio depositi condemnandus est”. Ildefonso L. Garcia del Corral, Cuerpo de derecho civil
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E este principio perfeitamente justo que explica o fenémeno do
depositum confessatum, que estudaremos com mais pormenor no
proximo capitulo, segundo o qual, ao longo da Idade Média, foi uti-
lizada a figura do deposito irregular para evitar a proibi¢ao candnica
de cobranca de juros, disfarcando de depdésitos certos contratos que
eram, na realidade, empréstimos ou mutuos, e permitindo a cobranca
de juros, ao incorrer deliberadamente em suposta demora. Caso se
reconhecesse desde o principio que os contratos eram de mutuo ou de
empréstimo, tais juros nao seriam canonicamente permitidos.

Por fim, encontramos evidéncias de que os juristas romanos enten-
deram a diferenca essencial que existe entre o contrato de empréstimo
ou mutuo ¢ o contrato de depdsito monetario irregular no nimero 26
do titulo III do livro XVI (excerto de Paulo), nos excertos de Ulpia-
no compilados no nimero 9 do titulo I do livro XII do Digesto e no
nimero 10 do mesmo titulo, entre outros. Contudo, a assercio mais
clara e evidente disso mesmo é também de Ulpiano e pode ser encon-
trada na secdo 2 do nimero 24 do titulo V do livro XVII do Digesto,
onde o jurista conclui expressamente que “uma coisa é conceder um
empréstimo, outra é depositar”, estabelecendo que “depois de ven-
didos os bens de um banqueiro e de atendidos os privilegiados, deve
se dar preferéncia aqueles que com fé publica depositaram dinheiro
no banco. Mas nao se separam dos restantes os credores que tenham
recebido dos banqueiros juros pelo dinheiro depositado; e com razao,
porque uma coisa € conceder um empréstimo, outra é depositar”.* E,
pois, claro neste excerto de Ulpiano que os banqueiros faziam dois
tipos de operacoes distintas. Por um lado, a recep¢io de depésitos,
que ndo davam direito a juros e obrigavam a manutengao plena e con-
tinua da disponibilidade do tantundem a favor dos depositantes, que
tinham o privilégio absoluto em caso de faléncia. Por outro lado, uma
operacdo distinta, que consistia em receber empréstimos (contrato de
empréstimo ou mutuo), o que dava origem a obrigacdo de os ban-
queiros pagarem juros a quem lhes tivesse entregado o dinheiro do

romano, ob. cit., tomo I, p. 841.

# “In bonis mensularti vendundis post privilegia potiorem eorum causam esse placuit, qui pecunias apud mensam
fidem publicam secuti deposuerunt. Set enim qui depositis numis usuras a mensularits accepurunt, a ceteris creditoribus
non seperantur; et merito, aliud est enim credere, aliud deponere”. Ildefonso L. Garcia del Corral, Cuerpo de de-
recho ctoil romano, ob. cit., tomo III, p. 386. Papiniano, por sua vez, diz que em caso de descumprimento do
depositario, a devolugdo dos depdsitos pode ser feita utilizando dinheiro depositado que se encontre entre
os bens do banqueiro, mas também do defraudador. Os privilégios do depositante “estendem-se nao s6 ao
dinheiro depositado que se encontrou nos bens do banqueiro, mas também a todos os bens do defraudador;
e isto aplica-se tendo em vista 0 bem publico, dada a necessidade dos servicos bancérios. Contudo, tém
prioridade as despesas feitas por necessidade, uma vez que o cdlculo dos bens faz-se normalmente depois de
aquelas serem descontadas”. Este principio da responsabilidade ilimitada dos banqueiros pode ser encon-
trado no nimero 8 do titulo III do livro XVI do Digesto.
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empréstimo, que nao tinha qualquer privilégio em caso de faléncia. A
clareza conceitual de Ulpiano na distincdo entre ambos os contratos e
a justica das solucoes ndo podiam ser maiores.

Os principios juridicos universais que regulam o contrato de de-
poOsito monetario irregular ja tinham sido, portanto, descobertos e
analisados pelos juristas classicos romanos, em natural correspondén-
cia com o desenvolvimento de uma economia comercial e financeira
significativa, na qual o papel dos bancos se tornou muito importante.
Mais tarde, estes principios passaram a fazer parte dos codigos legais
medievais de diferentes paises da Europa, incluindo dos de Espanha,
apesar da séria recessdo economica e financeira resultante da queda do
Império Romano e do advento da Idade Média. Desta forma, em Las
Partidas (Lei II, Titulo III, Partida V) estabelece-se que quem recebe
mercadorias por conta de outrem aceita um depésito irregular que lhe é
transmitido pelo proprietario das mesmas, ficando obrigado, em troca,
segundo o acordado na escritura correspondente, a devolver ao depo-
sitante as mercadorias recebidas ou o valor indicado no contrato de
todas as mercadorias que tiverem sido retiradas do depésito, seja por té-
-las vendido com a autorizacao do proprietario anterior, seja por outras
causas imprevistas.* Além disso, também no Fuero Real (Lei V, Titulo
XYV, Livro III) se faz a distingao entre o deposito de “algum dinheiro
contado ou ouro ou prata em bruto”, recebido de “outros, a peso”, que
o depositario “pode usar, devolvendo bens da mesma qualidade e quan-
tidade”, do depdsito “selado e nao contado ou pesado”, que “nao pode
ser usado, mas se for, deve ser devolvido em dobro”.* Podemos verifi-
car, pois, que nestes Codigos medievais se distingue claramente entre o
depdsito regular de um bem especifico e o depdsito monetario irregular
e se afirma que neste Gltimo se transfere a propriedade do bem. No
entanto, possivelmente como consequéncia da crescente influéncia da
figura do depositum confessatum, os codigos ndo incluem especifica-
coes feitas no Corpus juris civilis a respeito do fato de que embora se
“transfira” a propriedade, a obrigacao de custdédia mantém-se, e, com
ela, a obrigacao de ter sempre a disposi¢ao do depositante o equivalente
(tantundem) em quantidade e qualidade do depdésito original.

+ Em Las Partidas os dep6sito denominam-se condestjos, e na lei II podemos ler que “o controle sobre a
posse dos bens que sdo dados em guarda ndo se transfere para quem os recebe, exceto quando os bens
podem ser contados, pesados ou medidos no momento da entrega. Se forem entregues ao receptor por
quantidade, peso ou medida, o controlo de propriedade é transferido. Contudo, este deve devolver o bem
ou a mesma quantidade de outro igual aquele que lhe foi entregue para guarda”. A clareza com que se ex-
pressam Las Partidas sobre este tema nao podia ser maior. Ver: Las Siete Partidas, glosadas pelo licenciado
Gregorio Ldpez, publicadas na edigio facsimile pelo Boletin Oficial del Estado, Madrid 1985, vol. IIL, 5.2
Partida, titulo III, ley II, pp. 7-8.

46 Ver a referéncia feita por Juan Roca Juan ao Fuero Real no seu artigo sobre “El depésito de dinero”, em
Comentarios al Codigo Civil y Compilaciones Forales, tomo XXII, vol. I, p. 249.
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Podemos concluir, portanto, que a tradigao juridica romana defi-
niu corretamente os contornos da instituicdo do depdsito monetario
irregular, tracando os seus principios e as diferencas essenciais em
relacdo a outras instituicoes ou contratos juridicos como o emprés-
timo ou mutuo. No préximo capitulo, vamos analisar a forma como
os principios essenciais que regulam as interacoes humanas relativas
ao depdsito monetario irregular e, concretamente, os direitos de pro-
priedade e de disponibilidade implicados pelo mesmo, se foram cor-
rompendo paulatinamente ao longo dos séculos, como resultado da
acao combinada de banqueiros e governantes, assim como as razoes ¢
circunstiancias que facilitaram e tornaram possivel esse processo. No
capitulo III, estudaremos as diferentes tentativas juridicas para dar
cobertura legal aos contratos que, contrariando os principios tradi-
cionais do Direito, foram sendo admitidos. A partir do capitulo IV,
estudaremos as consequéncias economicas de todo esse processo.



CariTuLO 2

A VIOLACAO DOS PRINCIPIOS JURIDICOS
DO CONTRATO DE DEPOSITO MONETARIO
IRREGULAR A0 LLONGO DA HISTORIA

Neste capitulo vamos mostrar, usando varios exemplos, como, ao
longo da histéria, os banqueiros foram violando os principios tradi-
cionais do Direito no que respeita ao depdsito irregular, bem como
expor as razoes pelas quais os mecanismos sociais de controle nio
puseram fim aos abusos cometidos. Sera ainda analisado o papel dos
governos neste processo. Estes, em vez de procurarem a defesa escru-
pulosa das implicacoes juridicas do direito de propriedade, apoiaram
a atividade irregular dos banqueiros quase desde o principio, conce-
dendo-lhes isengoes e privilégios de forma a poderem tirar partido
dessa atividade para os proprios fins. Explica-se assim o aparecimen-
to das tradicionais relacoes de cumplicidade e solidariedade existente
entre as instituigoes estatais € as bancdrias, que se mantém até hoje.
E necessario compreender adequadamente a origem juridicamente
viciada da pratica do depésito bancéario de moeda com reserva fracio-
naria para entender o fracasso das diversas tentativas de justificacdo
juridica dos abusos cometidos, que serao estudadas no capitulo III.

1
INTRODUCAO

A natureza juridica do contrato de depdsito monetario irregular, expos-
ta no primeiro capitulo, € clara e de facil compreensao. Nao ha divida de
que aqueles que recebiam em guarda e custédia o dinheiro de seus conci-
dadaos tinham consciéncia das obrigacoes que assumiam e, concretamen-
te, da necessidade de proteger, como um bom pai de familia, o tantundem
recebido, de forma que estivesse sempre a disposicao do depositante. E
isto, € ndo outra coisa, que significa a responsabilidade de custédia em um
contrato de depésito de um bem fungivel. Contudo, assim como € clara a
natureza juridica do contrato de depésito monetario irregular, é imperfeita
e débil a natureza do ser humano. Por isso, é compreensivel que aqueles
que receberam dinheiro em depdsito se tenham visto tentados a violar a
obrigacio de custddia e a utilizar, para beneficio préprio, o dinheiro que
deveria estar disponivel para os demais. A tentacdo era muito grande: sem
que os depositantes se apercebessem, os banqueiros podiam dispor de so-
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mas consideraveis, que, bem utilizadas, podiam gerar elevados lucros ou
juros, dos quais se podiam apropriar sem, aparentemente, prejudicar nin-
guém.' Esta tentacdo quase irresistivel em que, dada a debilidade da natu-
reza humana, cairam os banqueiros explica que, ja desde as suas origens, se
tenham violado, de forma encoberta, os principios tradicionais de custodia
em que se sustenta o contrato de depdsito monetario irregular. Acresce
que o carater abstrato e de dificil compreensao do contetido das relacoes
monetarias fez com que este fendmeno tivesse passado despercebido para
a maior parte das pessoas e autoridades encarregadas de controlar o cum-
primento dos principios morais e juridicos. E quando os abusos e fraudes
comegcaram a ser detectados e mais bem entendidos, a instituicao bancaria
estava funcionando h4 tanto tempo e ja tinha um poder tal, que foi pra-
ticamente impossivel por fim aos abusos de forma efetiva. Além disso, a
descoberta gradual, por parte das autoridades, do imenso poder que os ne-
gocios bancarios possuiam para gerar dinheiro explica a razio por que, em
grande parte das circunstancias, os governos tenham acabado por se tornar
camplices das fraudes cometidas, concedendo privilégios aos banqueiros
e legalizando a sua atividade irregular, em troca de poder participar direta
ou indiretamente, dos grandes lucros, criando assim uma via alternativa
muito importante de financiamento estatal. Esta corrupg¢ao da definicao
e defesa do direito de propriedade no dever publico tradicional foi ainda
impulsionada pela extrema necessidade de recursos que os governos en-
frentaram, gracas a sua histdrica irresponsabilidade e falta de disciplina
financeira. Desta forma, foi sendo forjada uma simbiose ou comunidade
de interesses cada vez mais perfeita entre governantes ¢ banqueiros, que,
em grande medida, se mantém até hoje.

Apesar da complexidade, as circunstancias descritas comecaram, ja
ha muito tempo, a ser compreendidas por pensadores profundos e pers-
picazes. O doutor Saravia de la Calle, por exemplo, na obra Instruccion
de mercaderes referindo-se aos efeitos perniciosos da rede bancaria, diz
que: “a insaciavel cobica dos homens tirou-lhes de tal maneira o temor
a Deus e o sentimento de vergonha, e acredito que isso se deve ao des-

! Referimo-nos, no texto, ao lucro mais evidente que em um primeiro momento foi a causa das apropriacoes
indevidas cometidas pelos banqueiros. Mais adiante, no capitulo IV, verificaremos que muito maior do que
0 lucro indicado, é o que se gera como consequéncia do poder que os banqueiros tém de emitir dinheiro
ou criar empréstimos e depdsitos a partir do nada. Estas operacdes geraram um lucro extraordinariamente
maior, mas que, pelo caréter abstrato do processo de geracdo nao chegou a ser completamente entendido
nem pelos proprios banqueiros até fases muito posteriores do processo de evolugao financeira. Porém, o fato
de ndo terem compreendido, mas apenas intuido, este segundo tipo de lucro nao quer dizer que nao tenham
tirado proveito dele. Em suma, no préximo capitulo explicaremos que a violagdo, por parte dos banqueiros,
dos principios do Direito tradicional, com o recurso ao sistema bancario de reserva fraciondria, faz com que
seja possivel criar créditos a partir do nada, cuja devolucao se exige depois em dinheiro vivo (e com juros!).
Trata-se, pois, de uma fonte de financiamento constante e privilegiada em forma de depésitos que os ban-
queiros criam do nada e utilizam permanentemente para os proprios interesses.
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cuido dos que governam nos campos espiritual e temporal”.? Se ha algo
em que Saravia de la Calle peca, é, precisamente, no excesso de caridade
em relacdo aos governantes. Atribui, corretamente, a debilidade ou co-
bica dos homens a fraude no depdsito irregular, mas so responsabiliza
os governantes pelo seu “descuido”, ao nao saberem por fim aos abusos.
Em nossa opiniao, a historia mostra que, além do 6bvio descuido, os go-
vernantes tiraram, clara e explicitamente, proveito dos grandes lucros
do “negdcio” bancirio em muitas outras ocasides. Além disso, iremos
verificar que, noutras circunstancias, as autoridades ndo s6 concederam
privilégios aos banqueiros para que estes operassem impunemente em
troca de favores explicitos, como até criaram bancos publicos de forma
a tirarem proveito direto dos lucros correspondentes.

Embora o desenvolvimento das atividades bancirias seja muito anti-
go, e tenha surgido praticamente com a aparicdo da moeda, o alvorecer
do comércio e os primeiros passos da divisao de trabalho,’ vamos apresen-
tar e ilustrar a violacdo dos principios tradicionais do Direito no depdsi-
to irregular por parte de banqueiros e governantes em trés circunstincias
historicas diferentes: a do mundo greco-romano; a das cidades comerciais
mediterraneas da baixa Idade Média e do comeco do Renascimento; e, por
altimo, a do surgimento dos primeiros bancos ptiblicos importantes a par-
tir do século XVII. A evolucao da rede bancaria nesses trés periodos histo-

? Luis Saravia de la Calle, Instruccion de mercaderes, Pedro de Castro, Medina del Campo 1544; reeditado
na Coleccion de Joyas Bibliogrdficas, Madrid 1949, capitulo VIII, p. 179.

3 O arquedlogo Lenor Mant descobriu nas ruinas da Babilénia uma tdbua de argila com uma inscricao que
atesta o trafego mercantil interurbano e a utilizagao de meios de pagamento de indole comercial e financeira.
A tabua refere um tal de Ardu-Nama (o sacador da cidade de Ur) a mandar a um tal de Marduk-Bal-at-Irib
(0 sacado), da cidade de Orcoé, pagar por sua conta a soma de quatro minas e quinze ciclos de prata a Bel-
-Abal-Iddin em um prazo determinado. Este documento tem data de 14 Arakhsamna do ano 2 do reinado
de Nabonaid. Por sua vez, o investigador Hilprecht descobriu, nas ruinas da cidade de Nippur, um total de
730 tabuas de argila cozida com inscri¢des que supostamente pertenceram aos arquivos de um banco que
havia na cidade em 400 AC chamado Nurashu e Filhos (ver “Origen y desenvolvimiento histérico de los
bancos”, em Enciclopedia untversal ilustrada europeo-americana, Editorial Espasa-Calpe, tomo VII, Madrid
1979, p. 477). Ja Joaquim Trigo, além de nos dar as informacoes acima, refere ainda que, no ano de 3300 AC,
o templo de Uruk era proprietério das terras que explorava e receptor de oferendas e depésitos, emprestando
a agricultores e a mercadores de gado e cereais e se convertendo, assim, no primeiro estabelecimento ban-
cario da histéria. No Museu Britanico, encontram-se também tabuas com registos de operacdes financeiras
do banco Filhos de Egibi, cuja sequéncia mostra que, ja na época dos assirios, havia uma auténtica dinastia
financeira que se manteve a frente da entidade durante mais de 180 anos. Por sua vez, o cédigo Hammurabi
facilitou a transmissao da propriedade, regulando com mintcia os direitos relacionados com a mesma e a
atividade mercantil, estabelecendo limites para os tipos de juros e organizando até, empréstimos publicos
a 12,5%. Foram também regulados os acordos de parceria e os registos de contabilidade das operacoes. Da
mesma forma, no codigo Mand, da India, sdo feitas referéncias a operagdes de tipo bancério e financeiro. Em
geral, pode dizer-se que hé resquicios de documentacao instrumental de operacoes financeiras feitas entre
2300 e 2100 AC, embora a proliferacio do negdcio “bancario” comece apenas entre 730 e 540 AC, altura
em que as dinastias assiria e neobabilonica permitem um trafego comercial seguro que d4 origem a bancos
especializados de acordo com o tipo de comércio com que operam. Esta atividade estende-se ainda ao Egito,
e, dai a0 mundo helénico (Joaquin Trigo Portela, “Historia de la banca”, cap. III da Enciclopedia practica de
la banca, tomo VI, Editorial Planeta, Barcelona 1989, especialmente as pp. 234-237).
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ricos distintos produziu resultados com caracteristicas muito semelhantes,
portanto ha um evidente paralelismo entre eles. Com efeito, em cada um
desses periodos € possivel verificar a forma como comecam a ser violados
os principios tradicionais do Direito e os efeitos perversos dai decorren-
tes, ndo so a faléncia dos bancos, mas também profundas crises financeiras
e economicas. Nos exemplos historicos seguintes repetem-se as mesmas
fraudes e as mesmas fases e caracteristicas tipicas, bem como as mesmas
tentativas fracassadas de impor o cumprimento dos principios tradicionais
de custddia, o que, inexoravelmente, dd azo, mais uma vez, as mesmas con-
sequéncias perniciosas, em um processo que se foi repetindo até aos dias de
hoje. Passemos agora, sem mais delongas, a ilustrar a violacdo dos princi-
pios tradicionais do Direito e a intervencao cimplice dos governantes nos
casos de fraude e de abusos bancarios cometidos ao longo da historia.

2
Os SISTEMAS BANCARIOS NA (GRECIA E EM Roma

Na Grécia antiga, os templos funcionavam como bancos, emprestando
dinheiro a particulares e monarcas. Por razoes religiosas, os templos eram
considerados inviolaveis, portanto se tornaram um refligio relativamente
seguro para o dinheiro. Além disso, possuiam uma milicia propria que os
defendia, bem como a riqueza dos templos dava confianca aos depositantes.
Assim, do ponto de vista financeiro, os templos gregos mais importantes
eram o de Apolo em Delfos, 0 de Artemisa em Efeso e o de Hera em Samos.

Os TRAPEZITAS OU BANQUEIROS GREGOS

Felizmente, temos a nossa disposi¢ao fontes documentais sobre o
sistema bancario na Grécia. A primeira, ¢ talvez mais importante, é
a Trapezitica,* escrita por Isdcrates no ano de 393 AC’ Trata-se de um

* Raymond de Roover assinala que o termo atual banqueiro tem origem em Florenga, onde os banqueiros
eram chamados de banchieri ou tavolieri, porque desenvolviam a sua atividade sentados atras de um banco
ou de uma mesa (favola). Era também esta a terminologia usada na antiga Grécia, onde os banqueiros
eram chamados de trapezitei, uma vez que desenvolviam os negdcios em uma trapeza, ou mesa. E por isso
que o discurso de Isocrates “Sobre um assunto bancério” € tradicionalmente conhecido pelo nome de
Trapezitica. Ver: Raymond de Roover, The Rise and Decline of the Medici Bank, 1397-1494, Harvard Uni-
versity Press, Cambridge, Massachusetts, 1963, p. 15. Por sua vez, o grande Diego de Covarrubias e Leyva
nota que “os gregos chamavam collybus a retribuicdo que se d ao cambista pelo cdmbio e, logo, collybistas
aos cambistas. Também foram chamados de numuldrios e argentdrios e ainda de trapezitas, mensuldrios ou
banqueiros, porque nao s6 se dedicavam ao cdmbio, como exerciam um negdcio mais lucrativo: recebiam
dinheiro para guardar e emprestavam, com juros, o dinheiro préprio e o alheio”. Ver o capitulo VII da
obra Veterum collatio numismatum, publicada nas Omnia opera em Salamanca em 1577.

3 IsGcrates era um dos macrébioi da antiguidade e viveu quase 100 anos (entre 436 e 338 AC). Viveu, pois,
desde os tltimos anos de paz da Atenas triunfante sobre os persas até a guerra do Peloponeso, as sucessivas
hegemonias espartana e tebana e a expansao macedonica que terminou com a batalha de Queronea, na qual
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discurso forense em que Isocrates defende os interesses do filho de
um representante de Satiro, rei de Bésforo, que acusa Passio, um ban-
queiro de Atenas, de ter se apropriado indevidamente de um depdsito
de dinheiro que aquele lhe confiara. Passio era um antigo escravo de
outros banqueiros (Antistenes e Arquetratos), cuja confianca foi ca-
paz de ganhar e cuja prosperidade chegou até a superar, conseguindo
assim receber cidadania ateniense. O discurso forense de Isocrates
relata uma tentativa de Passio se apropriar de depdsitos confiados ao
seu banco, tirando proveito das dificuldades do depositante e nao he-
sitando em enganar pessoas, falsificar e roubar contratos, fazer subor-
nos, etc. E um discurso tao importante para nossos objetivos, que vale
a pena que nos detenhamos em algumas das passagens.

Isocrates comeca a argumentacao assinalando que € arriscado pro-
cessar um banqueiro, porque “os acordos com os bancdrios sio cele-
brados sem testemunhas e as partes pre]udlcadas tém por forca de se
arriscar perante tais pessoas, que tém muitos amigos, manejam muito di-
nheiro e parecem de confianga pela profissdo que exercem™. E interessante
realcar que ja desde o principio os banqueiros faziam uso de toda a sua
influéncia e poder social (enorme, dada a quantidade e qualidade das
figuras a quem faziam empréstimos ou que lhes deviam favores), para
defender os seus privilégios e manter a atividade fraudulenta.’

Filipe II se imp6s a Liga Helénica no ano de falecimento de Isicrates. O pai de Isdcrates, Teodoro, era um
cidadao de classe média que tinha enriquecido gracas a sua fabrica de flautas, o que permitiu dar aos filhos
uma educacao esmerada. Segundo consta, Teramines, Gorgias e, sobretudo, Socrates foram mestres diretos
de Isocrates (hd uma passagem de Fedro em que Platao pde na boca de Socrates um elogio, aparentemente
irdnico, prevendo-lhe um grande futuro). Isdcrates dedicou-se a logografia, ou seja, a escrever discursos
juridico-forenses para outros (que reclamavam ou defendiam os seus direitos) e mais tarde abriu uma escola
de Retorica em Atenas. Para mais informacao, pode consultar-se a “Introduccién General” de Juan Manuel
Guzméan Hermida aos Discursos, vol.1, Biblioteca Clasica Gredos, Madrid 1979, pp. 7-43.

¢ Isdcrates, “Sobre un asunto bancario”, em Discursos I, ob. cit., p. 112.

7 Mais de 2200 anos depois de Isocrates, o senador da Pensilvania, Condy Raguet, reconhecia também os
banqueiros tinham um grande poder e que o usavam para intimidar os inimigos e fazer os possiveis para
desencorajar os depositantes retirarem os depésitos com a va esperanca de, entre outras, evitar a crise.
Condy Raguet conclui que a pressao era quase insuportavel e que: “an independent man, who was neither
a stockholder or a debtor who would have ventured to compel the banks to do justice, would have been persecuted
as an enemy of society [...]” Ver a carta de Raguet a Ricardo datada de 18 de Abril de 1821, publicada em
David Ricardo, Minor Papers on the Currency Question 1805-1823, Jacob Hollander (ed.), The Johns Ho-
pkins University Press, Baltimore, 1932, pp. 199-201. A mesma ideia tinha ja sido veiculada quase trés
séculos antes por Saravia de la Calle, que, lembrando as dificuldades que os banqueiros apresentam aos
depositantes, para que estes nao retirem o dinheiro, e que poucos atreviam a contestar, refere as “outras
mil humilhagées que fazeis aos que vao levantar o dinheiro, detendo-os e fazendo-os gastar dinheiro a
espera e ameacando-os que lhes pagareis em moeda fraca. E assim os forcais a que vos deem o que quereis.
Encontrastes esta forma de roubar, porque quando tentam levantar o dinheiro nao ousam pedir dinheiro
vivo, antes deixam o dinheiro convosco para recolherdes lucros maiores e mais infernais.” Instruccion de
mercaderes, ob. cit. p.183. Por ultimo, também Marx se refere ao temor reverencial que os bancos provo-
cam em toda a gente, usando as irdnicas palavras de G. M. Bell: “O receio do franzir de sobrancelhas do
banqueiro tem mais influéncia nele do que as prédicas morais dos amigos; treme com a possibilidade de
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Isocrates explica que seu cliente, que planejava uma viagem, depo-
sitou uma grande quantidade de dinheiro no banco de Passio. Depois
de uma série de peripécias, quando o cliente foi levantar o dinheiro,
o banqueiro alegou que “estava sem fundos naquele momento e que
ndo podia devolvé-lo”. Contudo, publicamente, em vez de admitir a
situacdo, negou a existéncia de qualquer depoésito ou divida em favor
do cliente de Isdcrates. O cliente nos diz que, muito surpreendido
pelo comportamento do banqueiro, volta a reclamar o pagamento a
Passio, e que este:

Depois de cobrir a cabeca, comecou a chorar e disse que
tinha sido forcado a negar o meu depésito por dificulda-
des econdmicas, mas que iria em breve tentar devolver-
-me o dinheiro; pediu-me que tivesse compaixao e man-
tivesse em segredo a sua pobre situacao para ninguém des-
cobrisse que ele tinha cometido fraude.®

E, pois, claro que, na pratica bancaria grega, e de acordo com o que
Isocrates diz no seu discurso, os banqueiros que recebiam o dinheiro
em guarda ou custddia deviam protegé-lo e manté-lo ao dispor dos
clientes, pelo que se considerava fraude o uso em beneficio proprio.
Além disso, é muito significativa a tentativa de manter em segredo este
tipo de fraude para que a confianga nos banqueiros nao se quebrasse
e para que pudessem, assim, prosseguir com a atividade fraudulen-
ta. Por outro lado, é possivel deduzir do discurso de Isdcrates que
a atividade de Passio nao foi um caso isolado de dolo realizado com
o objetivo de apropriacao do dinheiro de um cliente em circunstan-
cias favoraveis. Na verdade, as dificuldades em devolver o dinheiro
se deveram ao fato de nio ter mantido um coeficiente de caixa de
100% e de ter utilizado em negdcios particulares a quantia do depdsi-
to, deixando-o sem outra “saida” que nao fosse a negacgao publica da
existéncia do depdsito.

Isocrates continua o discurso com as palavras do cliente, que diz:

Pensando eu que ele estava arrependido, condescendi e
disse-lhe para encontrar uma forma de recuperar o meu
dinheiro que permitisse que ele salvasse a reputacio.
Trés dias depois nos reunimos e demos a nossa palavra
de que o ocorrido seria mantido em segredo; (palavra que

ser suspeito de fraude ou de incorrer no mais leve falso testemunho, por medo de criar suspeitas e, conse-
quentemente, de que o banco lhe restrinja ou retire o crédito. O conselho do banqueiro é mais importante que o
do confessor.” Karl Marx, El capital, vol. III, Fondo de Cultura Econémica, México 1973, p. 511 (itdlico
acrescentado).

8 Isocrates, “Sobre un asunto bancario”, em Discursos I, ob. cit., pp. 114 e 117.
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ele quebrou, como verao mais adiante no meu discurso).
Concordou em ir de barco comigo até Ponto e em devol-
ver-me o ouro 14, para que o contrato fosse rescindido o
mais longe possivel desta cidade; assim, ninguém daqui
saberia do modo da rescisdo e, ap6s voltarmos, poderia
dizer o que quisesse.

No entanto, Passio negou tal acordo, fez desaparecer os escravos
que tinham sido testemunhas do mesmo, falsificou e roubou docu-
mentos com o intuito de mostrar que o que o cliente tinha era uma
divida e nao um depédsito. Dado o segredo com que os banqueiros re-
alizavam a maioria das atividades, e, concretamente, o carater secre-
to de muitos depdsitos® (ndo eram utilizadas testemunhas), Is6crates
se viu obrigado a apresentar testemunhas indiretas que sabiam que
o depositante tinha ganho muito dinheiro e utilizado o banco de
Passio e que, além disso, na altura em que efetuou o depdsito, tinha
trocado mais de mil estateres!® por ouro. IsOcrates acrescenta que o
argumento fundamental para convencer os juizes da existéncia do
deposito e da tentativa de Passio de ficar com o dinheiro foi o fato de
este nunca ter querido “entregar o escravo que tinha conhecimen-
to do depoésito para interrogatério sob tortura. Havera prova mais
forte do que esta nos contratos com banqueiros? Nao usamos teste-
munhas com eles.”" Ainda que nao tenhamos evidéncia documental
do resultado deste processo, é certo que Passio foi condenado ou
chegou a acordo com o acusador. Em todo o caso, aparentemente,
comecou a partir de entdo a atuar com correcdo e voltou a ganhar a
confianca da cidade. Sua casa foi herdada por um antigo escravo,
Formiao, que lhe sucedeu com éxito.

E precisamente em favor de Formido que existe um discurso foren-
se de Demostenes que nos fornece também informacoes interessantes
sobre a atividade dos banqueiros na Grécia. Demdstenes refere-se a
forma como Passio tinha, na altura de sua morte, cinquenta talentos'?
concedidos sob a forma de empréstimos, dos quais “onze procediam
de depoésitos do banco”. Embora nao seja claro se se tratava de dep6si-
tos a prazo ou a vista, Demdstenes acrescenta que o rendimento que o

9 Os gregos faziam a distincao entre dinheiro depositado a vista (phanera ousia) e os depésitos invisiveis
(aphanés ousia). Esta diferenca, mais do que denotar se a moeda estava ou nao continuamente disponivel
para o depositante (devia estar em ambos os casos), parecia referir-se ao fato de o depdsito e o montante
ser ou nao publicamente conhecido. Caso fosse, a moeda podia ser objeto de embargos ou confiscos,
sobretudo de origem fiscal.

10 A unidade monetdria ‘estater’ ou ‘stater’ correspondia a 4 dracmas ou 14,4g de prata. (N. R.)
1 Iscrates, “Sobre un asunto bancario”, em Discursos I, ob. cit., p. 116.

12 A unidade monetdria ‘talento’ correspondia a 6.000 dracmas ou dendrios ou a 21,6 kg de prata. (N. R.)
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banqueiro recebe de sua atividade comercial € “inseguro e procedente
de dinheiro alheio” e conclui que € “admiravel que entre os homens
que trabalham com dinheiro, a mesma pessoa goze da fama de ser
trabalhadora e honrada”, uma vez que “o crédito € de todos e o capital
mais importante nos negécios”. Em suma, o sistema bancario se ba-
seava na confianca dos depositantes na honestidade dos banqueiros,
em que estes manteriam o dinheiro que lhes tinha sido entregue a
vista sempre a disposicdo daqueles e o que lhes tinha sido concedido
em empréstimo para obter lucros seria utilizado da forma mais pru-
dente e sensata possivel. Em todo o caso, ha muitos indicios de que
os banqueiros nao agiram sempre dessa forma e usaram em beneficio
proprio o dinheiro de depdsitos a vista e que, portanto, se arruinaram,
como no caso descrito por Isdcrates na Trapezitica € no caso de outros
banqueiros mencionados por Demdstenes no discurso a favor de For-
mido. E o caso de Aristolocos, que tinha um campo que “comprou em
uma ocasiao em que devia dinheiro a muita gente” e também os casos
de Sosinomo e Timodeno e de outros que se arruinaram e “quando
foi necessario pagar aqueles a quem deviam, todos eles suspenderam os
pagamentos e cederam os bens aos credores.”!?

Existem outros discursos de Demdstenes que nos dao mais algu-
mas informagdes importantes sobre o sistema bancario na Grécia.
Por exemplo, em “Contra Olimpiodoro, por danos”,'* onde diz ex-
pressamente que um tal de Como “colocou algum dinheiro a vista no
banco de Heraclides, que foi gastando no enterro e em outras ceri-
monias rituais e na construcdo do monumento funerario”. Trata-se,
pois, de um depdsito a vista efetuado pelo defunto e levantado pelos
herdeiros logo que faleceu para fazerem frente aos gastos do enterro.
Ainda mais dados sobre as praticas bancarias podem ser encontrados
no discurso “Contra Timoteo, por uma divida”, no qual Demoéstenes
afirma que “os banqueiros tém por costume registrar as quantidades
que entregam € o fim a que serviram, bem como os depoésitos feitos,
para que mais tarde fosse possivel fazer o balanco”."” Este discurso,
feito no ano de 362 AC, € o primeiro documento a referir os registos
de contabilidade que os banqueiros efetuam dos depdésitos e levanta-

13 Demostenes, Discursos privados I, Biblioteca Clasica Gredos, Editorial Gredos, Madrid 1983, pp. 157-
180. As citagoes do texto principal encontram-se respectivamente nas pp. 162, 164 e 176 da referida edi-
¢do. Sobre a faléncia dos bancos gregos, deve ser consultado Edward E. Cohen, Athenian Economy and
Society: A Banking Perspective, Princeton University Press, Princeton, Nova Jérsia 1992, pp. 215-224. Co-
hen parece no entender, porém, de que forma as expansoes de crédito dos bancos provocavam as crises
econdmicas no parece que afetavam a solvéncia.

4 Demoéstenes, Discursos privados I1, Biblioteca Clésica Gredos, Editorial Gredos, Madrid 1983, pp. 79-98.
A citacdo do texto principal encontra-se na p. 86.

15 Demostenes, Discursos privados 11, ob. cit., pp. 99-120. A citacdo literal estd na pagina 102.
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mentos de dinheiro feitos pelos clientes.'* Demoéstenes explica, ainda,
como funcionava o contrato de conta corrente, pelo qual “recebiam
o dinheiro dos bancos aqueles a quem o depositante tinha ordenado
entrega-lo”,"” o que, para efeitos de prova juridica, obrigava a que “se
levassem os livros do banco, se exigissem cOpias e, depois de os ter
exibido a Frasiérides, que se inspecionassem os livros e se fizesse co-
pia de quanto devia este individuo”.”® Por fim, Demdstenes termina
o discurso manifestando a preocupagdo com o cardter habitual das
faléncias dos banqueiros e a grande indignacao dos cidadaos em rela-
cao aos banqueiros que faliam. Demdstenes atribui, erradamente, a
faléncia dos bancos aos homens que “em situagoes de apuros, pedem
empréstimos, acreditando que pela reputacdo lhes deve ser conce-
dido crédito, todavia, uma vez restabelecidos economicamente, em
vez de pagarem, tentam cometer fraude”.”® Este comentario de De-
mostenes deve ser interpretado no contexto do discurso juridico no
qual apresenta os argumentos € que tem como objetivo, precisamente,
processar Timoéteo pela nao devolucdo do empréstimo que um ban-
co lhe tinha concedido. Seria exigir demais que Demostenes tivesse
mencionado no discurso que a razao da maior parte das faléncias dos
banqueiros era a violacdo da obrigacao de custédia dos depésitos a
vista recebidos € o0 uso do dinheiro em beneficio préprio e em negé-
cios particulares até ao momento em que, por alguma razao, o publico
perdia a confianca que tinha neles e ao levantar os depésitos, via com
grande indignagao que nao estavam disponiveis.

Ha diversas pesquisas que sugerem que, em geral, os banqueiros
gregos sabiam que deviam manter um coeficiente de caixa de 100%
nos depdsitos a vista, o que explica que nao existam evidéncias de
pagamento de juros e o fato provado de que em Atenas os bancos niao
eram considerados fontes normais de crédito.” Os clientes efetuavam

16 G.]J. Costouros, “Development of Banking and Related Book-Keeping Techniques in Ancient Greece”,
International Journal of Accounting, 7/2, 1973, pp. 75-81.

17 Demoéstenes, ob. cit., p. 119.
18 Deméstenes, ob. cit., p. 112.
1 Deméstenes, ob. cit., p. 120.

2 Referindo-se as instituicoes financeiras em Atenas, S. C. Todd afirma que “banks were not seen as ob-
vious sources of credit ... it is striking that out of hundreds of attested loans in the sources only eleven are borrowed
from bankers; and there is indeed no evidence that a depositor could normally expect to receive interest from his
bank.” S.C. Todd, The Shape of Athenian Law, Clarendon Press, Oxford 1993, p. 251. Por seu lado, Boga-
ert confirma que os bancos nao pagavam juros pelos depdsitos a vista, cobrando até uma comissao pela
guarda e custodia: “Les dépots de patement pouvaient donc avoir différentes formes. Ce qu’ils ont en commun est
Pabsence d’intéréts. Dans aucun des cas précités nous w'en avons trouvé des traces. Il est méme possible que certains
banquiers aient demandé une commission pour la tenue de comptes de dépot ou pour *exécution des mandats™ .
Raymond Bogaert, Banques et banquiers dans les cités grecques, A.W. Sijthoff, Leyden, Holanda, 1968, p.
336. Bogaert reconhece ainda que néo existe qualquer indicacdo de que em Atenas se tenha mantido um
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depdsitos por razdes de seguranca, e esperavam que os bancos cum-
prissem o dever de guarda e custddia, tendo a vantagem adicional de
obter servicos de caixa e de pagamento a terceiros facilmente docu-
mentaveis. Ainda assim, o fato de estes terem sido os principios basi-
cos do sistema bancario legitimo nao obstou a que um grande nimero
de banqueiros tenha cedido a muito lucrativa tentagao de se apropriar
dos depdsitos, uma atividade fraudulenta relativamente segura en-
quanto a confianca nos bancos fosse mantida, mas que no longo prazo
estava destinada a terminar em faléncia. Acresce que, como nos pro-
pomos mostrar neste livro, ilustrando com diferentes exemplos hist6-
ricos, a existéncia de uma rede de banqueiros fraudulentos que opera,
contra os principios gerais do Direito, com um coeficiente de caixa
fracionario gera uma expansao de crédito? sem resguardo de poupan-
ca real, o que da lugar a um pico econdmico artificial e inflacionario
que acaba por reverter na forma de crise e recessdao econémica, em que
os bancos tendem, inevitavelmente, a falir.

Raymond Bogaert fez referéncia as crises periddicas que afetavam
os bancos na Grécia cldssica, concretamente as recessoes economicas
e financeiras que se produziram nos anos 377-376 AC e, pouco depois,
em 371 AC, nas quais faliram os banqueiros Timodemo, Sosinomo e
Aristolocos, entre outros. Embora tenham sido espoletadas pelo ata-
que de Esparta, primeiro, e pela vitoria de Tebas, depois, estas crises
surgiram depois de um claro processo de expansio inflacionista, na
qual os bancos fraudulentos tiveram um papel preponderante.” Est4
também documentada a grave crise bancaria que teve lugar em Efeso,
depois da revolta contra Mitridates, e que levou a que as autoridades
concedessem o primeiro privilégio expresso documentado historica-
mente, em virtude do qual se estabeleceu uma moratoéria de dez anos
para a devolucao dos depdsitos.?

Apesar de tudo, a “rentabilidade” da atividade fraudulenta dos
banqueiros era elevadissima, enquanto nao fosse descoberta e os
bancos nao falissem. Sabemos, por exemplo, que o rendimento do
banqueiro Passio era superior a 100 minas, ou seja, um talento e dois

determinado coeficiente de reservas fraciondrias (“Nous ne possédons malheureusement aucune indication
concernant l'encaisse d’unebanque antique”, p. 364), embora saibamos que diversos banqueiros, incluindo
Pisdo, atuaram fraudulentamente e ndo mantiveram um coeficiente de 100%, e que, em muitas ocasides,
nao puderam pagar e faliram.

2 “The money supply at Athens can thus be seen to consist of bank Liabilities (‘deposits’) and cash in circulation. The
amount of increase in the bank portion of this moneysupply will depend on the volume and velocity of bank loans,
the percentage of these loan funds immediately or ultimately redeposited in the trapezai, and the time period and
volatility of deposits.” Edward E. Cohen, Athenian Economy and Society: A Banking Perspective, ob. cit., p. 13.

22 Raymond Bogaert, Banques et banquiers dans les cités grecques, ob. cit., pp. 391-393.
2 Ibidem, p. 391
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tercos. O professor Trigo Portela estimou que este valor em quilos
de ouro equivaleria, na moeda atual, a mais de um milhao e oito-
centos euros anuais, o que parece ser uma quantidade demasiado
elevada e que poderia ser vista como fabulosa, tendo em conta que
a maioria da populacdo vivia ao nivel da mera subsisténcia, comia
apenas uma vez por dia e tinha uma dieta composta de cereais e
legumes. Na ocasiao de sua morte, a fortuna ascendia a sessenta
talentos, o que tendo em conta o valor constante do ouro, superaria
os quarenta e dois milhoes de euros.?

O SISTEMA BANCARIO NO MUNDO HELENISTICO

A particularidade mais importante do sistema bancario do mun-
do helenistico, concretamente, no Egito dos Ptolomeus, é que nesta
oportunidade apareceu, pela primeira vez na histdria, e com predomi-
nante carater, um banco de tipo estatal. De fato, os Ptolomeus cedo
se aperceberam de que os banqueiros privados obtinham rendimentos
elevados com o exercicio das atividades, portanto decidiram, em vez
de impedir a atividade fraudulenta dos banqueiros privados, consti-
tuir um banco publico que tirasse proveito dessa atividade usando
todo o “prestigio” do estado.

Embora o banco estatal nao se tenha constituido como um mo-
nopdlio, uma vez que continuaram a existir bancos privados, cuja
maior parte estava nas maos de banqueiros gregos, a prosperidade
do Egito fez com que a atividade do banco ptublico tivesse um pa-
pel importante. Além disso, como assinala Rostovtzeff, os negbcios
bancarios ptolemaicos desenvolveram uma “contabilidade refinada
baseada em uma terminologia profissional bem definida, que subs-
tituiu a contabilidade bastante primitiva da Atenas do século IV
AC”% Diversos estudos arqueoldgicos mostraram que o sistema ban-
cario no Egito helenistico era muito alargada: o fragmento de um
documento encontrado em Tebtunis com extratos das contas didrias
de um banco rural da provincia de Heracle6polis mostra o surpreen-
dente nimero de aldedes, agricultores ou nao, que faziam negdcios
por intermédio dos bancos e que tinham depdsitos ou contas cor-

% Joaquin Trigo Portela, “Historia de la banca”, ob. cit., p. 238. Raymond Bogaert, por sua vez, estima em
quatro vezes mais os rendimentos anuais de Passio no final da sua vida, isto é, em 9 talentos: “Cela donne
en tout pour environ 9 talents de revenus annuels. On comprend que le banquier ait pu constituer en peu d’années
un important patrimonie, faire des dons généreux & la cité et faire les frais de cing wriérchies.” Raymond Bogaert,
Banques et banquiers dans les cités grecques, A.W. Sijthoff, Leyden 1968, p. 367 ¢ também Edward E. Cohen,
Athenian Economy and Society: A Banking Perspective, ob. cit., p. 67.

% M. Rostovtzeff, Historia social y economica del mundo helenistico, traduzido do inglés por Francisco José
Presedo Velo, Editorial Espasa Calpe, Madrid 1967, tomo I, p. 392.
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rentes no banco, as utilizando para efetuar os pagamentos. Havia
poucos homens relativamente ricos, sendo que o grosso de clientes
do banco eram varejistas e artesaos nativos, comerciantes de tecidos
em linho, teceldes, alfaiates, ourives e um caldeireiro. Foi ainda
possivel verificar que, em muitos casos, as dividas eram pagas em
prata bruta e em ouro, de acordo com a antiga tradicdo egipcia. Pro-
vou-se também que negociavam com o banco comerciantes de grao,
de azeite e de gado, um agougueiro ¢ muitos hospedeiros. A custo-
dia de depésitos de classes distintas era uma atividade desenvolvida
pelo banco ptolemaico do estado, pelos bancos privados e também
pelos templos. De acordo com Rostovtzeff, os banqueiros aceitavam
depositos de tipos diferentes, fossem a vista, fossem a prazo, e su-
jeitos ao pagamento de juros. Estes eram investidos, em teoria, em
operagoes de crédito de tipos distintos: empréstimos com garantia,
hipotecas, e um tipo muito especial e popular de empréstimo — o
empréstimo maritimo.?* Os bancos privados guardavam o dinheiro
dos clientes em depdsito, a0 mesmo tempo que depositavam o pro-
prio dinheiro no banco do estado.

A principal inovagao dos negdcios bancarios no Egito foi, por-
tanto, a centralizacao, ou seja, a criacdo de um banco central do
estado de Alexandria, com sucursais nas capitais de provincia e
nas povoagOes mais importantes, de forma que os bancos particu-
lares, quando existiam, tinham um papel secundario na vida eco-
nomica do pais. De acordo com Rostovtzeff, este banco custodiava
o dinheiro recolhido sob a forma de impostos e também aceitava
fundos privados e depdésitos de clientes particulares, revertendo a
favor do estado os fundos que nao eram gastos. Portanto, é quase
certo, que se manteve um coeficiente de reserva fraciondrio e que
os grandes lucros obtidos eram apropriados pelos reis ptolemai-
cos. Temos bastante informacao sobre a forma como o dinheiro
dos clientes era recebido e guardado em custédia gragas a corres-
pondéncia de Zenao, por meio da qual sabemos que Apoloénio, di-
retor do banco central de Alexandria, tinha depdsitos como pessoa
particular em diferentes sucursais do banco real. Todos esses do-
cumentos demonstram que os particulares faziam muito uso do
banco para depositar o proprio dinheiro e para fazer pagamentos.
Além disso, e gracas a desenvolvida contabilidade, os bancos se
converteram em um sistema muito conveniente para pagar divi-
das, uma vez que constituiam um registo oficial das transacoes e
eram uma prova importante em caso de litigio.

26 M. Rostovtzeff, Historia social y economica del mundo helenistico, ob. cit., vol. IL, pp. 1398-1401.
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O sistema bancario helenistico nao desapareceu com 0 governo
dos Ptolomeus; conservou-se com pequenas modificagoes durante a
administracao romana do Egito. De fato, esta organizacao centrali-
zada dos negdcios bancarios ptolemaica nao deixou de ter influéncia
no préprio Império Romano, pelo que é curioso observar como Diao
Casio, no conhecido discurso de Mecenas, defendia a criagao de um
Banco do Estado romano que emprestasse dinheiro a todos a juros
moderados, especialmente aos proprietarios agricolas. O capital de
tal banco seria constituido com o dinheiro produzido pelos rendi-
mentos obtidos de todas as propriedades do estado.” A proposta de
Dido Casio nunca foi posta em pratica.

O SISTEMA BANCARIO EM Roma

Nao temos documentacao tao detalhada sobre o sistema bancario
romano com tinhamos em relacgio as insituicoes gregas gracas aos es-
critos de Isdcrates e Demoéstenes. No entanto, sabemos, via Direito
Romano, que as movimentagdes bancarias e o depdsito monetdrio ir-
regular estavam muito desenvolvidos, e ja estudamos no capitulo I
do presente livro a regulacdo que os juristas classicos de Roma nos
deixaram sobre tal tipo de atividade. Podemos, portanto, afirmar que
em Roma se considerava que os argentarii nao adquiriam a disponi-
bilidade do tantundem dos depésitos de dinheiro recebidos, os quais
deviam custodiar e guardar com a maxima diligéncia. Era por este
motivo que os depdsitos de moeda nao pagavam juros, nem, em teo-
ria, deviam ser utilizados para fazer empréstimos, embora o deposi-
tante pudesse ordenar os banqueiros no sentido de fazerem pagamen-
tos em seu nome. Os banqueiros aceitavam, igualmente, “depdsitos”
a prazo, que nao eram sendo empréstimos ao banco ou contratos de
mutuo, sobre os quais pagavam juros, tendo os bancos o direito de os
usar de acordo com as proprias conveniéncias durante o prazo fixado.
Existem referéncias a tais praticas que remontam o ano de 350 AC em
algumas comédias, como por exemplo, Captivi, Asinaria e Mostellaria,
de Plauto, e Formido de Teréncio, em que podem ser lidos deliciosos
didlogos com as descricoes de operagdes financeiras, compensacoes,
balancos de contas, envio de cheques e outras atividades afins.”* Em

77" M. Rostovtzeff, Historia social y economica del Imperio Romano, traduzido do inglés por Luis Lopez-
-Ballesteros, Espasa Calpe, Madrid 1981, 4.2 edicao, tomo I, p. 382.

28 Assim, por exemplo, em Los cautivos de Plauto podemos ler: “Subducam ratunculam quantillum argenti
mihi apud trapezitam sied”, citado por Knut Wicksell nas suas Lectures on Political Economy, vol. II, Rou-
tledge & Kegan Paul, Londres 1950, p. 73. Mercedes Gonzalez-Haba traduz este excerto para castelhano
da seguinte forma: “Voy adentro, que tengo que echar unas cuentecillas, a ver cudnto dinero tengo en el banquero”
(“Vou entrar, que tenho de fazer umas continhas, para ver quanto dinheiro tenho no banco”). Comedias de
Plauto, vol. I, Biblioteca Clasica Gredos, Madrid 1992, p. 296.
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todo o caso, aparentemente, em Roma, o sistema bancario estava mais
bem regulado e, pelo menos, existia uma consciéncia mais clara do
que era justo ou injusto, gracas a atividade dos juristas profissionais.
Temos, contudo, menos garantias de que os banqueiros se compor-
tavam honradamente e ndo usavam em beneficio proprio o dinheiro
depositado a vista pelos clientes. Existe, nesse sentido, um escrito de
Adriano aos comerciantes de Pérgamo que se queixavam das exacoes
legais e do mau comportamento dos bancos. H4, ainda, outro escrito
da cidade de Mylasa dirigido ao imperador Sétimo Severo com um
decreto do conselho e do povo da cidade para regular a atividade dos
banqueiros locais.? Tudo isto indica que, embora fossem talvez menos
frequentes do que no mundo helénico, existiram, de fato, banqueiros
com poucos escrupulos que se apropriaram indevidamente dos fun-
dos dos depositantes e, em ultima instancia, acabaram por falir.

A FALENCIA DO BANCO DO CRISTAO CALISTO

Um exemplo curioso de atividade bancaria fraudulenta é o de Ca-
listo I, papa e santo (217-222 DC), que, quando era escravo do cristao
Carpoéforo, atuou como banqueiro em seu nome e aceitou depdsitos
dos cristdos. No entanto, entrou em faléncia e foi detido por seu amo
quando tentava escapar, tendo sido perdoado gracas aos pedidos dos
cristaos que tinha defraudado.®

A faléncia do banqueiro Calisto, narrada detalhadamente na obra
Refutatio omnium haeresium,* descoberta em um convento do monte
Athos em 1844 ¢ atribuida a Hipdlito, deu-se, tal como as crises re-
correntes que, como vimos, se verificaram na Grécia, depois de um
periodo de forte expansao inflacionaria seguido de uma grave crise de
confianga, perda de poder de compra do dinheiro e faléncia de varias
empresas comerciais e financeiras, que teve lugar sob a governacao do
imperador Comodo de 185 a 190 da nossa era.

Hipdlito conta que Calisto, sendo escravo do também cristdao Car-
poforo, empreendeu por conta deste uma atividade bancaria, dando
preferéncia a captacdo de depdsitos das vitivas e dos irmaos cristaos,
que, na altura, ja comecava a ser um grupo numeroso ¢ influente em

¥ Joaquin Trigo Portela, “Historia de la banca”, ob. cit., p. 239.

30 0O fato extraordindrio de ter existido um papa banqueiro, e depois santo, justificaria que Calisto I fosse
considerado o patrono dos banqueiros, ndo fosse 0 mau exemplo que deu na sistema bancdrio, ao falir
e defraudar a confianca que nele tinha depositado muitos dos irmaos cristaos. O patrono é Sdo Carlos
Borromeo (1538-1584), arcebispo de Milao e sobrinho e administrador do papa Juan Angel de Médicis
(Pio IV), o patrono dos bancos, cujo dia se celebra a 4 de Novembro.

31 Hipdlito, Hippolytus Wercke, vol. 2, “Refutatio omnium haeresium”, ed. R Wendland, Leipzig, 1916.
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Roma. No entanto, Calisto apropriou-se de forma fraudulenta dos de-
positos recebidos e, nao sendo capaz de os devolver atempadamente,
tentou fugir por mar e até se suicidar. Depois de varias peripécias, foi
castigado e condenado a trabalhos forcados nas minas da Sardenha,
de onde foi milagrosamente libertado gracas aos bons oficios da crista
Marcia, concubina do imperador Comodo. Trinta anos depois, no
ano de 27 e ja livre, € eleito papa, tendo morrido como martir ao ser
atirado a um poco pelos pagios em uma revolta popular que teve lugar
no dia 14 de Outubro de 222.*

Percebemos agora a razdo por que até os Santos Padres tenham
feito referéncia a profissao dos banqueiros, cujas grandes tentagoes
mostram conhecer muito bem quando os exortam nas Constituicoes
Apostolicas dizendo: “Banqueiros, sede honrados!”,*® uma admoesta-
cao de moralidade para os banqueiros que houve ja quem pretendesse
remontar até as Sagradas Escrituras e que os primeiros cristaos usa-
vam constantemente para recordar os banqueiros das suas debilida-
des e ndo os deixar cair em tentagao.

AS “SOCIATES ARGENTARIE”

Uma peculiaridade do sistema bancario no mundo romano foi o
aparecimento das chamadas sociedades de banqueiros (sociates ar-
gentarie). Estas sociedades eram constituidas com base na contribui-
cao de bens por parte dos s6cios banqueiros para o capital social que
servia de garantia para as dividas. Contudo, uma vez que os bancos
eram instituicoes de interesse publico especial, ficou estabelecido,
no Direito Romano, que os socios das sociedades bancarias deviam
garantir os depdsitos com fodo o seu patrimoénio.** A responsabilida-

32 Juan de Churruca, “La quiebra de la banca del cristiano Calisto (c.a. 185-190)”, Seminarios complutenses
de derecho romano, Fevereiro-Maio 1991, Madrid 1992, pp. 61-86.

3 “Ginesthe trapezitai dokimoi”. Ver “Origenes y movimiento histérico de los bancos”, em Enciclopedia
universal ilustrada europeo-americana, Espasa Calpe, Madrid 1973, tomo VII, ob. cit. p. 478.

3 Ver Manuel J. Garcia-Garrido, “La sociedad de los banqueros (societas argentaria)”, in Studi in honore
di Arnaldo Biscardi, vol. II1, Milao 1988, especialmente as pp. 380-383. A responsabilidade ilimitada dos
socios das sociedades bancdrias no Direito Romano encontra-se estabelecida, entre outros lugares, no
texto que ja citamos de Ulpiano (Digesto, 16, 3, 7, 2-3) e em outro de Papiniano (Digesto, 16, 3, 8), em que
se estabelece que os banqueiros fraudulentos respondem néo s6 com o “dinheiro depositado que se en-
controu nos bens do banqueiro, mas também com todos os bens do defraudador”. (Cuerpo de derecho civil
romano, ob. cit., vol. 1, p. 837). Atualmente, houve autores que propuseram a reintroducao do principio de
responsabilidade ilimitada dos banqueiros, com o objetivo de incentivar um comportamento prudente.
Contudo, este requisito ndo é condigio necessaria nem suficiente para atingir um sistema bancério sol-
vente. Nao é condicao necessaria, uma vez que negocios bancarios com um coeficiente de caixa de 100%
eliminaria as crises bancarias e as recessoes econdomicas de forma mais eficaz. Tao-pouco é suficiente,
dado que, apesar de os acionistas responderam ilimitadamente pelas suas dividas, se atuarem com um
coeficiente de reservas fracionadas, ndo serao capazes de evitar que surjam crises e recessoes econémicas
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de ilimitada e solidaria dos sécios foi, portanto, um principio geral
do Direito Romano, estabelecido com a finalidade de minorar os
efeitos dos abusos e das fraudes que estes cometiam e de reforgar a
capacidade de os depositantes recuperarem os seus bens em caso de
comportamentos irregulares.®

Os argentarii desenvolviam a sua atividade em um local especial
ou taverna. Registavam nos livros os diferentes débitos e créditos das
contas correntes dos seus clientes. Os livros dos banqueiros roma-
nos faziam fé ante os juizes e deviam ser mantidos em conformidade
com o estabelecido pela editio rationum, que estipulava a forma como
os banqueiros deviam datar e gerir as contas.’* Os banqueiros eram
também conhecidos como mensarii (de mensa ou balcio, lugar onde,
inicialmente, levavam a cabo as atividades de cimbio). Tal como hoje
a licenca bancaria, a mensa era transmissivel, sendo que aquilo que se
cedia em uma venda era o direito de operar outorgado pelo estado, o
proprietario dos locais em que a atividade bancaria ocorria. Na trans-

de modo recorrente.

% Qutra caracteristica interessante da vida econdmica do Império Romano € a sobrevivéncia do siste-
ma bancario em alguns grandes templos com influéncia significativa, como o de Delos e Delfos, o de
Artemisa em Sardes e, sobretudo, o templo de Jerusalém, que tradicionalmente era um lugar onde os
hebreus, ricos e pobres, depositavam o seu dinheiro. E neste contexto que deve entender-se a exclusao
dos cambistas do templo de Jerusalém tal como € descrita no Evangelho segundo Sao Mateus, 21, 12-16,
onde se pode ler que Jesus, ao entrar no templo, “virou as mesas dos cambistas e os postos dos vendedores
de pombas. E lhes disse: Estd escrito: A minha casa serd chamada casa de oracao. Mas vos estais a fazer
dela uma cova de bandidos!” Em S. Marcos, 11, 15-17 pode ler-se um texto idéntico. O Evangelho de S.
Jodo, 2, 14, 16 ¢ um pouco mais explicito, uma vez que indica que Jesus, depois de encontrar “no templo
os vendedores de bois, ovelhas e pombas, e os cambistas nos seus lugares, fez um chicote de cordas, mandou-
-os a todos para fora do templo e espalhou o dinheiro dos cambistas e virou as suas mesas”. A traducao destas
passagens evangélicas nao é muito feliz, tal como a traducéo do Digesto de Garcia del Corral. Em vez do
termo “cambistas” devia ter sido utilizado o termo “banqueiros”, mais em consonincia com o sentido
literal da edicdo vulgata latina, que refere expressamente, no Evangelho de Sao Mateus, que vemos: “Et
ntravit Tesus in templum et eticiebat omnes vendentes et ementes in templo, et mensas numulariorum, et cathedras
vendentium columbas evertit: et dicit eis: Scriptum est: Domus mea domus orationis vocabitur: vos autem fecistis
llam speluncam latronum.” Ver a Biblia Sacra iuxta Vulgatam Clementinam, Alberto Colunga y Laurencio
Turrado (eds.), Biblioteca de Autores Cristianos, Madrid 1994, San Mateo, 21, 12-13, p. 982. Estes textos
evangélicos confirmam que o templo de Jerusalém funcionava como um verdadeiro banco piblico, que
recebia depdsitos de hebreus ricos e pobres. A admoestacao de Jesus Cristo poderia ser entendida como
um protesto contra os abusos advindos de uma pratica ilegitima (abusos consistentes, como ji sabemos,
no uso do dinheiro que lhes era depositado para custodia). Além disso, as passagens biblicas ilustram
muito bem a simbiose que ja na altura havia entre o sistema bancario e a autoridade publica pois tanto os
sumos sacerdotes como os escribas ficaram indignados com o comportamento de Jesus (todos os itdlicos
foram, claro, acrescentados). Ver La Biblia de Jerusalén, Editorial Desclée de Brouwer, Bilbao 1970, pp.
1686, 1724, 1777 y 1794. Sobre a importancia do templo de Jerusalém como um banco de depésito para
os hebreus, pode consultar-se M. Rostovtzeft, Historia social y economica del Imperio Romano, ob. cit., tomo
I, p. 380.

36 Jean Lambert, na sua obra Historia Econdmica (de los origenes a 1789), traducao espanhola de Armando
Saez, Editorial Vicens-Vives, Barcelona 1971, p. 58, nota que “a praescriptio equivalia ao atual cheque.
Um capitalista encarregava um de fazer o pagamento de um empréstimo em seu nome e o banco fi-lo-ia
depois da apresentacao de uma ordem de pagamento chamada praescriptio.”
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missdo podia ser cedido o mobiliario e os instrumentos da zaverna,
bem como o ativo e o passivo financeiro da entidade. Além disso,
os banqueiros constituiram um grémio para a defesa dos interesses
comuns e consta que conseguiram privilégios importantes dos impe-
radores, sobretudo na época de Justiniano, alguns dos quais se encon-
tram reunidos no Corpus turis civilis.”’

A desintegracdo economica e social do Império Romano, resulta-
do das politicas inflacionistas dos imperadores, que desvalorizaram
o poder aquisitivo da moeda e da fixagao de precos maximos para os
produtos de primeira necessidade, que determinaram a sua escassez
generalizada, a ruina dos comerciantes ¢ o desaparecimento dos flu-
xos comerciais entre as diferentes zonas do Império, acabou com o
negdcio dos banqueiros, a maior parte dos quais se arruinou nas su-
cessivas crises econdmicas que tiveram lugar nos séculos III e IV da
nossa era. Para travar a queda social e econémica do Império, foram
adotadas medidas de coacdo e intervencao estatal, que acabaram por
acelerar o processo generalizado de desintegracdo, o que fez com que
fosse possivel que os barbaros, que desde ha séculos vinham sendo
contidos e derrotados por legides romanas na fronteira, acabassem
por arrasar € conquistar o que nao eram ja senao despojos do antigo
e florescente Império Romano. A queda do mundo classico romano
da inicio ao periodo da Idade Média, e foi preciso esperar quase oito-
centos anos para se descobrir de novo o sistema bancario nas cidades
italianas da baixa Idade Média.*

3
Os BANQUEIROS NA Baixa IDADE MEDI1A

A queda do Império Romano provocou o desaparecimento da
maior parte dos fluxos comerciais e contribuiu para a feudalizacao
das relacoes econdmicas e sociais. A tremenda contracdo do comér-
cio e da divisao do trabalho deu golpe definitivo nas atividades finan-
ceiras em geral e no sistema bancario em particular durante varios
séculos. S6 os mosteiros, como centros de florescimento econ6mico
e cultural dotados de uma maior seguranca, serviram como meios de

37 Ver, por exemplo, a nova constituicdo CXXVI sobre “Os contratos dos banqueiros”, o édito VII (“Prati-
cas e disposicoes sobre os contratos dos banqueiros”) e o édito IX “Dos contratos dos banqueiros”, todos
eles do imperador Justiniano e incluidos nas Novelas (ver Cuerpo de derecho civil romano, ob. cit., tomo VI,
pp. 479-483, 539-544 y 547-551).

3% Um resumo magnifico das causas da queda do Império Romano pode ser encontrado em Ludwig von
Mises, La accion humana: tratado de economia, 7.2 edigdo com um “Esttidio Preliminar” de Jests Huerta de
Soto, Unién Editorial, Madrid 2004, pp. 905-908.
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custddia e de guarda de recursos econdémicos, com destaque para a
atividade desenvolvida neste campo pelos templérios, cuja ordem foi
criada em Jerusalém em 1119 para proteger os peregrinos. Os tem-
plarios chegaram a dispor de recursos financeiros significativos ob-
tidos a saque nas campanhas militares ou como legado de principes
e senhores feudais. A natureza internacional (dispunham de mais
de nove mil centros de atuacdo com duas sedes principais), em con-
junto com o seu aspecto de ordem militar e religiosa, conferia-lhes
uma grande seguranga na custddia dos depdsitos, bem como uma
grande autoridade moral, fato que lhes permitia gozar de confianca
generalizada. Isto explica que tenham comecado a receber depdsitos
de particulares, tanto regulares como irregulares, mediante cobran-
ca de direitos de custddia, e a se ocuparem também da transferéncia
de fundos, atividade pela qual cobravam uma determinada quota
de transporte e protecdo. Além disso, fizeram empréstimos com os
proprios recursos, ou seja, sem violar o principio de custddia sobre
o que lhes tinha sido depositado a vista. Desta forma, a ordem foi
adquirindo uma prosperidade cada vez maior, que suscitou o temor
e a inveja de muitos, até que o rei de Franca, Filipe, o Belo, decidiu
dissolvé-la, condenando a fogueira os principais responsaveis (in-
cluindo o Grande Mestre Jacques de Molay) com o objetivo primor-
dial de apropriar-se de todas as riquezas da ordem.*

No final do século XI e comeco do século XII comegou a se no-
tar um certo ressurgimento comercial e mercantil, sobretudo a vol-
ta de Veneza e das cidades italianas do Adridtico, Pisa e, mais tarde,
Florenca, que se especializaram no comércio com Constantinopla e o
Oriente. A prosperidade destas cidades levou-as a alcancar um im-
portante desenvolvimento financeiro que motivou um ressurgimento
dos bancos, reproduzindo assim o esquema que ja estudamos para o
mundo classico. De fato, no principio os banqueiros respeitavam os
principios juridicos herdados de Roma, e que estudamos no capitulo
I, desenvolvendo a atividade corretamente do ponto de vista juridico
e nao fazendo uso indevido do dinheiro que lhes era depositado a

3 Ver, por exemplo, o livro de J. Piquet, Des banquiers au Moyen Age: les Templiers, Etude de leurs opérations
financiéres, Paris 1939, citado por Henri Pirenne na sua Historia economica y social de la Edad Media, Fondo
de Cultura Econémica, Madrid 1974, especialmente as pp. 102 e 226. Piquet acredita ver neste estudo um
embrido de contabilidade por partidas dobradas e até uma forma primitiva de cheque nos registos feitos
pelos Templérios. No entanto, aparentemente, os Templarios, quando muito, foram apenas predecessores
diretos da contabilidade por partidas duplas, mais tarde formalizada pelo monge veneziano Luca Pacioli
em 1494. Existem ocorréncias anteriores de registos em um banco de Pisa, claramente por partida dupla
e datadas de 1336, bem como em um dos Masari, coletores de impostos em Génova, em 1340. O livro de
contabilidade mais antigo de que se tem noticia é de 1211 e vem de um banco de Florenca. Ver G.A. Lee,
“The Oldest European Account Book: A Florentine Bank Ledger of 12117, em Accounting History: Some
British Contributions, R.H. Parker y B.S. Yamey (eds.), Clarendon Press, Oxford 1994, pp. 160-196.
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vista para guarda e custdédia (ou seja, sob a forma de contratos de de-
posito irregular). S6 o dinheiro que lhes era entregue sob a forma de
empréstimo ou mutuo (ou seja, como “depdsitos” a prazo) era objeto
de uso ou empréstimo por parte dos banqueiros enquanto nao acaba-
va o prazo acordado.® Mais tarde, e de forma gradual, os banqueiros
voltaram a ser tentados a usar em beneficio proprio o dinheiro depo-
sitado a vista nos bancos, o que levou ao ressurgimento da atividade
bancaria com reserva fraciondria e constituiu fraude. As autoridades,
em geral, ndo se mostraram capazes de controlar e de fazer cumprir
os principios do Direito e, em muitas circunstincias, chegaram a con-
ceder privilégios e licencas para que os banqueiros atuassem dessa
forma irregular, tirando proveito da atividade fraudulenta dos bancos
para obter empréstimos e receitas fiscais e chegando, até, a criar ban-
cos publicos (como a Taula de Canvi ou Banco de Depésito de Barce-
lona e outros que estudaremos mais adiante).*

O RESSURGIMENTO DOS BANCOS DE DEPOSITO
NA EUROPA MEDITERRANEA

Abbott Payson Usher, na sua monumental obra The Early History
of Deposit Banking in Mediterranean Europe,” estuda o surgimento gra-
dual dos negdcios bancirios com reserva fracionaria durante a Baixa
Idade Média, um processo que se baseia na violagao do principio geral
do Direito segundo o qual deve ser mantida a completa disponibilida-
de do rantundem a favor do depositante. De acordo com Usher, é s a

40 “Pelo menos teoricamente, (na Idade Média) os primeiros bancos de depésito ndo eram bancos de
desconto nem de empréstimo. Nao criavam dinheiro; antes usavam um sistema de reservas de 100 %,
tal como o que alguns monetaristas da atualidade queriam ver ser estabelecido. Os créditos a descoberto
(saldos devedores) eram proibidos. Na pratica, as normas mostraram ser dificeis de manter, especialmente
em casos de emergéncia puablica. A Taula de Valéncia esteve quase a ponto de utilizar o tesouro nela de-
positado para comprar trigo para a cidade em 1567. Foram feitos adiantamentos ilegais aos funcionarios
da cidade em 1590 e, em virias ocasioes, a propria cidade.” Charles P. Kindleberger, A Financial History of
Western Europe, 2nd ed., Oxford University Press, Oxford 1993, p. 49

4 Durante toda a Idade Média, e sobretudo na Peninsula Ibérica, o direito islimico condenou também a
utilizac@o para beneficio préprio do dinheiro recebido em depésito irregular. Ver, por exemplo, o Com-
pendio de derecho isldmico (Risdla, Fi-I-Figh), do jurista hispano-drabe do século X Ibn Abi Zayd, chamado
Al-Qayrawani, publicado com o apoio de Jests Riosalido pela Editorial Trotta, Madrid, 1993. Na pagina
30 encontramos o principio juridico segundo o qual “quem usa dinheiro de depdsitos para negociar rea-
liza um ato repreensivel, mas o lucro serd seu caso se trate de dinheiro vivo” (ver também as pp. 214-215,
onde se indica que, no caso de um verdadeiro empréstimo ou mutuo, o emprestador ndo pode retirar o
empréstimo quando entender, mas s6 depois do prazo acordado, como diz Malik; no que diz respeito ao
depésito de dinheiro, vemos que a figura existente no direito islimico corresponde a figura do depdsito
irregular romano).

4 Abbott Payson Usher foi professor de Economia na Universidade de Harvard e publicou a conheci-
dissima obra The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe em Harvard University Press,
Cambridge, Massachusetts, 1943.
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partir do século XIII que alguns bancos privados comecam a utilizar
em beneficio préoprio o dinheiro dos depositantes, dando origem a
movimentacao financeira da reserva fracionaria e a capacidade expan-
siva de geracdo de créditos dai advinda. Usher considera ainda que
este € o fendmeno mais importante e significativo na histéria do siste-
ma bancario, € nao o surgimento dos bancos de emissiao, que s6 acon-
teceu muito tempo depois, no final do século XVII. Apesar de, como
veremos no capitulo IV, os efeitos econdmicos advindos da emissao
de notas bancarias sem reserva, ou da concessao de empréstimos com
fundos dos depdsitos a vista, serem exatamente os mesmos, a historia
dos negocios bancarios se caracteriza por ter surgido basicamente em
torno desta segunda atividade, e ndo da primeira. Por isso, Usher
afirma que: “the history of banks of issue has, until lately, obscured the
importance of due deposit banking in all its forms, whether primitive or mod-
ern”. E conclui, em uma referéncia irénica a desmesurada importan-
cia que os economistas deram aos problemas que punham os bancos
de emissao, quando comparada com a muito mais antiga e igualmente
prejudicial atividade dos bancos de depdsito, que:

The demand for currency, and the theoretical interests created
by the problem, did much to foster misconceptions on the rela-
tive importance of notes and deposits. Fust as French diplo-
mats “discovered” the Pyrenees in the diplomatic crisis of the
eighteenth century, so banking theorists “discovered” deposits
wn the mid-nineteenth century.*

De forma circunstanciada, Usher demonstra que é a partir do sur-
gimento das atividades bancarias com reserva fracionaria (resultado
da atividade fraudulenta dos banqueiros e da cumplicidade dos gover-
nos correspondentes, como Usher ilustra em pormenor com o exem-
plo do sistema bancario catalao da Baixa Idade Média) que nasce o
sistema bancirio moderno, € nio a partir dos chamados bancos de
emissao, que apareceram historicamente muito mais tarde.

Usher aponta que nos primeiros bancos que surgem na Génova do
século XII se indicava claramente caso se efetuasse um depdésito a vista
ou um “depdsito” a prazo, especificando-se, no segundo caso, que se tra-

# Ver A. P Usher, The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe, ob. cit., pp. 9y 192. A
traducao portuguesa destas passagens poderia ser a seguinte “a historia dos bancos de emissao obscure-
ceu, até bem pouco tempo, a importancia dos bancos de depésito em todas as suas formas, primitivas ou
modernas”; e “a procura de papel-moeda e o interesse tedrico suscitado pelo problema ajudaram muito a
incentivar mal-entendidos sobre a importéancia relativa das notas e dos depdsitos. Tal como os diplomatas
franceses “descobriram” os Pireneus na crise diplomatica de século X VIII, também os tedricos dos bancos
“descobriram” os depdsitos em meados do século dezenove.”
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tava de um verdadeiro empréstimo ou mutuum.* Mais tarde, os bancos
comecaram, gradualmente, a fazer uso, em beneficio préprio, do dinhei-
ro depositado a vista, dando origem a capacidade expansiva do sistema
bancario, que consistia no poder de criar depdsitos € conceder créditos a
partir do nada. Concretamente, e no caso do Banco de Depdsito de Bar-
celona, Usher estima que as reservas em moeda ascendiam a 29 por cento
do total de dep6sitos, portanto, a capacidade de expansao de crédito era
3,3 vezes o dinheiro que o caixa do banco tinha ao seu dispor.®

Usher destaca também a incapacidade revelada pelas diferen-
tes autoridades publicas na hora de tentar controlar o funcionamen-
to do sistema bancario, particularmente a manutencao em custédia
de 100% dos depositos recebidos a vista. Acresce que as autoridades
acabaram por conceder um privilégio (ius privilegium), na forma de
licenca do governo, que permitia que os bancos operassem com o coe-
ficiente de reserva fraciondrio, sendo que eram obrigados a apresentar
avais.* Em todo o caso, os governantes foram, na maior parte das cir-
cunstancias, os primeiros a tirar proveito do sistema bancario fraudu-
lento, obtendo financiamento publico com mais facilidade (na forma
de empréstimos dos bancos). Era como se os banqueiros tivessem
o privilégio de poder usar o dinheiro dos depositantes em beneficio
proprio a troco do acordo tacito de que esse uso basicamente assumia
a forma de financiamento e empréstimos concedidos as autoridades
publicas. Em diversas ocasioes, até mesmo ocorre o caso de os pro-
prios governantes decidirem criar um banco de carater publico que

44 “In all these Genovese registers there is also a series of instruments in which the money received is explicitly
described as a loan (mutuum).” A. P. Usher, The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe,
ob. cit., p. 63.

+ “Against these liabilities, the Bank of Deposit held reserves in specie amounting to 29 percent of the total. Using
the phraseology of the present time, the bank was capable of extending credit in the ratio of 3.3 times the reserves on
hand.” Ver A. P. Usher, The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe, ob. cit., p. 181. No
entanto, nao estamos de acordo com a afirmacao feita por Usher imediatamente depois, segundo a qual os
bancos privados que também operavam em Barcelona deviam dispor de um coeficiente de reservas muito
mais baixo. Na nossa opinido, a realidade devia ser o oposto, uma vez que, ao serem privados e mais pe-
quenos, ndo tinham tanta confianga do pablico como o banco municipal de Barcelona e, encontrando-se
em um regime de pura concorréncia, o seu coeficiente de reserva devia ser mais elevado (ver as pp. 181-
182 do livro de Usher). Em todo o caso, Usher conclui que: “there was considerable centralization of clearance
in the early period and extensive credit creation. In the absence of comprehensive statistical records, we have scarcely
any basis for an estimate of the quantitative importance of credit in the medieval and early modern periods, though
the implications of our material suggest an extensive use of credit purchasing power.” Ver A. P. Usher, ob. cit.,
pp. 8-9. Os trabalhos de C. Cipolla que mencionaremos mais adiante confirmam plenamente a hipitese
que constitui o argumento essencial do livro de Usher. No capitulo IV, estudaremos in extenso a teoria dos
multiplicadores bancarios.

4 Na Catalunha do século XV era permitido aos bancos trabalharem sem avais, embora aqueles que
nao os apresentassem nao pudessem por a toalha na sua mesa de cambistas, o que permitia ao publico
identificar imediatamente quais os que tinham mais e os que tinham menos solvéncia no exercicio da sua
atividade. Ver A. P. Usher, ob. cit., p. 17.



86 Jests Huerta de Soto

lhes permitia tirar proveito direto dos lucros resultantes do sistema
bancario. Como veremos adiante, este foi o objetivo que motivou a
criacdo da Taula de Canvi ou Banco de Depdsito de Barcelona.

A PROIBICAO CANONICA DA USURA E
0 “DEPOSITUM CONFESSATUM”

Um fator caracteristico que acrescentou um alto grau de complexi-
dade e confusao a pratica financeira da Idade Média foi a proibicao da
usura nas trés grandes religides monoteistas: a judaica, a maometana e
a cristd. Marjorie Grice-Hutchinson analisou ao pormenor o conted-
do e as implicagdes da proibicdo desse tipo de juros durante o periodo
medieval,” realcando que, no caso da religiao judaica, a proibicdo nao
se estendia aos empréstimos realizados aos gentios, o que explica o fato
de, pelo menos durante a primeira metade da Idade Média, a atividade
financeira e bancaria do mundo cristao estar nas maos dos judeus.*

Esta proibicao candnica de juros acrescentou um alto grau de
complexidade a questdo da atividade bancaria durante a Idade Mé-
dia, o que nio se deveu, como quiseram fazer crer muitos tedricos d
até agora, ao fato de esta desenvolver uma atividade til e necessaria,
procurando sempre alcancar férmulas para encobrir o necessario pa-
gamento de juros nos contratos de empréstimo ¢ de matuo. Nao ha
duavida, visto que concediam empréstimos usando outros emprésti-
mos, (“depdsitos” a prazo) recebidos previamente dos clientes, atu-
ando como verdadeiros intermediarios financeiros, os bancos leva-
vam a cabo um negdcio legitimo que trazia 6bvios beneficios para
a economia produtiva da época. Contudo, o reconhecimento tardio
da legitimidade econdmica e juridica dos juros por parte da Igreja
nao deve ser visto como um reconhecimento global da legitimida-
de do sistema bancario, mas apenas da parte do mesmo que trata
da concessdao de empréstimos previamente recebidos de terceiros,
ou seja, na atividade bancaria de mera intermediacao financeira. A
evolucdo histérica da doutrina da Igreja sobre a legitimidade dos

4 Marjorie Grice-Hutchinson, El pensamiento econdmico en Espania (1177-1740), traducao espanhola de
Carlos Rochar e revisao de Joaquin Sempere, Editorial Critica, Barcelona, 1982, cap. I, “El encubrimiento
de la usura”, pp. 13-80.

# Até ao século XVIII, a maior parte da atividade financeira estava nas maos dos judeus e de outros
nao-cristaos, normalmente do Oriente Préximo. Do ponto de vista cristdo nao havia salvagao possivel
para estes infiéis, e as proibicoes econdmicas da Igreja ndo se aplicavam a eles [...] O 6dio aos judeus teve
origem, em parte, nas pessoas que ficavam ressentidas com tais taxas de juro, ao passo que os monarcas e
principes, embora menos ressentidos, obtinham proveitos da exploracao deste grupo mais ou menos des-
protegido. (Harry Elmer Barnes, An Economic History of the Western World, Harcourt, Brace and Company;,
Nova Iorque 1940, pp. 192-93.)
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juros nao pressupoe, de forma alguma, o reconhecimento da ativi-
dade bancaria baseada em um coeficiente de reserva fracionario, ou
seja, na utilizacdo em beneficio proprio dos banqueiros (geralmente
por meio da concessdo de créditos) do dinheiro que lhes tenha sido
depositado a vista pelos clientes.*

E a verdade é que, em grande medida, a notavel confusao conceitu-
al em relacdo a tal tema surge precisamente ao longo da Idade Média tem
origem na na proibicao canonica de juros. Um dos principais artificios®
engendrados pelos agentes econdmicos de entdo, para encobrir verda-
deiros empréstimos e o correspondente pagamento de juros, foi a utili-
zagao da figura do contrato de dep6sito a vista. Vejamos como o fizeram.
Primeiramente, lembremo-nos do tratamento do contrato de depdsito
monetario irregular que fizemos no capitulo I. Uma das disposicoes mais
caracteristicas a esse respeito no Corpus wuris civilis estabelecia que no caso
de o depositario nao poder devolver imediatamente o depésito, além da
acdo de furto por apropriacio indébita, deveria comecar a pagar juros de
mora ao depositante (Digesto, 16, 3, 25, 1). Nao serd, pois, de estranhar
que durante a Idade Média e com o fim de contornar a proibi¢ao de juros,
muitos contratantes tenham confessado ou declarado expressamente que
o contrato realizado tinha sido um depdsito monetario irregular, e nao
um verdadeiro empréstimo ou mutuo. A este procedimento juridico de
ocultagao do empréstimo deu-se o nome de depositum confessatum. Trata-
va-se de um depésito simulado, que, apesar da declaracio das partes, nao
era, de forma alguma, um verdadeiro depdsito, mas simplesmente um
empréstimo ou mutuo. Findo o prazo fixado, a parte supostamente de-
positante reclamava o dinheiro, o suposto depositario nao lhe devolvia, e,
assim, era, “condenado” a pagar juros por um conceito aparente (mora ou
suposto atraso na devolucdo do depésito) que nio tinha qualquer relagao

4 Esta é precisamente a tese defendida pelo padre Bernard W. Dempsey S.]., que, no seu notével livro In-
terest and Usury (American Council of Public Affairs, Washington DC, 1943) conclui que, embora se aceite
a legitimidade dos juros, o sistema bancario de reservas fraciondrias pode ser considerado uma “usura
institucional” especialmente lesiva para a sociedade, uma vez que gera repetidamente booms artificiais,
crises bancdrias e recessoes economicas (p. 228).

30 Uma lista clara e concisa de procedimentos usados para dissimular sistematicamente os contratos de
empréstimo e a cobranca de juros pode ser encontrada em Jean Imbert, Historia econémica (de los origenes a
1789), ob. cit., pp. 157-158. Imbert refere que o empréstimo de dinheiro com juros era ocultado por meio
de: a) contratos ficticios (como o de retrovenda ou a caucao imobilidria); b) cldusulas penais (que disfar-
cavam o pagamento de juros de san¢des monetarias); c) declaracoes falsas da soma emprestada (o tomador
comprometia-se a devolver uma quantidade sem juros em um valor superior ao que tinha recebido em
empréstimo); d) operagdes de cAmbio (nas quais se incluia juros na forma de uma taxa adicional); e )
tributos e pensoes (tratava-se de pensdes vitalicias nas quais se incluia ndo s6 uma parte correspondente
a devolucao do capital, mas também uma parte correspondente a juros). Jean Imbert ndo refere expres-
samente o depositum confessatum, que foi um dos procedimentos mais utilizados para justificar a cobranca
de juros e que podemos incluir na sua categoria b) — “clausulas penais”. Ver ainda, a referéncia as “mil
maneiras engenhosas para dissimular os tao perigosos juros”, feita por Henri Pirenne na sua obra Historia
econdmica y social de la Edad Media, ob. cit., pp. 104-105.
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com o motivo real (a existéncia de um empréstimo). Assim, ao disfarcar
os empréstimos de depésitos, era possivel contornar muito eficazmente
a proibicdo candnica de juros, evitando as terriveis sancdes que dai advi-
nham tanto secular com espiritualmente.

A pratica do depositum confessatum acabou por incidir de forma
muito negativa na doutrina juridica sobre o depdsito monetario irregu-
lar, retirando-lhe a clareza e a pureza de contetido com que havia sido
construida na Roma cléssica e introduzindo alguma confusio, que se
manteve praticamente até nossos dias. De fato, independentemente da
posicdo tedrica no que diz respeito ao empréstimo com juros (estrita-
mente contraria, ou “favoravel” na medida do possivel), o tratamento
do depositum confessatum fez com que os estudiosos tivessem deixado de
distinguir de forma clara o depésito monetario irregular do contrato
de mutuo ou empréstimo. Assim, 0s canonistas mais exigentes e em-
penhados em descobrir todos os empréstimos reais e em condend-los a
pagar os respectivos juros independentemente da sua origem ou forma,
tenderam, de forma indevida, a identificar automaticamente o contra-
to de deposito como contrato de miutuo, pois acreditavam poder, desta
forma, acabar com a ficdo do depositum confessatum desmascarando o
mutuo ou empréstimo que julgavam sempre haver por tras. E foi aqui
que radicou o erro: em ver todos os depdsitos como exemplos de deposi-
tum confessatum, mesmo os verdadeiros (por a causa ou motivo essencial
ser a manutencao da custddia estrita do tantundem sempre a disposi¢ao
do depositante). Por sua vez, aqueles que adotaram uma posicao mais
compreensiva em relacio aos empréstimos e aos juros, tentando encon-
trar formulas aceitaveis pela Igreja para cobrancga de juros, defenderam
a figura do depositum confessatum, argumentando que, em tltima instin-
cia, ndo era mais do que um empréstimo precario que, de acordo com
os principios do préprio Digesto, dava lugar a cobrancga de juros.

Como consequéncia dessas duas posi¢oes doutrinais, os especialistas
acabaram por chegar a conclusao de que a “irregularidade” no depdsito
monetario irregular estava nao no fato de ser depositado de forma indis-
tinguivel uma determinada quantidade de um bem fungivel (com a exi-
géncia de manutengao continua da disponibilidade do tantundem a favor
do depositante), mas no fato de se revestir de depsito um contrato que,
em ultima analise, era sempre um empréstimo ou mutuo.”! Além disso, os

5! A identificagao doutrinal entre o depdsito monetdrio irregular e o contrato de mdtuo ou empréstimo,
que teve tendéncia a produzir-se pelas razoes apontadas, fez com que os diferentes autores procurassem as
caracteristicas juridicas comuns entre os dois contratos. Depressa se aperceberam de que no depdsito de
bens fungiveis se “transfere” a “propriedade” das unidades depositadas, pois s6 ha obrigacao de guardar
em custddia, manter e devolver em qualquer momento o tantundem. Aparentemente, esta caracteristica de
transferéncia de propriedade coincide com a do contrato de empréstimo ou mutuo, pelo que foi natural
que os autores tivessem considerado automaticamente que todo o depdsito monetdrio irregular era um
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banqueiros, que estavam envolvidos na utilizacao do depositum confessa-
tum para mascarar de depdsitos os empréstimos que recebiam e justificar
assim o pagamento ilegal de juros, acabaram por se aperceber de que tal
doutrina de que o dep6ésito servia sempre para simular um mutuo ou em-
préstimo lhes era também altamente vantajosa, uma vez que lhes permi-
tia justificar a apropriacao indébita em beneficio proprio, até do dinheiro
que lhes tinha sido depositado a vista, € ndo emprestado por intermédio
de um contrato de mutuo. Assim, a proibi¢do candnica de juros teve
o efeito nao previsto de eliminar a clareza doutrinal com que se tinha
concebido a figura juridica do contrato de depdsito monetario irregular
no mundo romano, introduzindo uma confusao que foi aproveitada por
muitos para justificar juridicamente a apropriacio indébita e a atividade
fraudulenta dos banqueiros nos contratos de depdsito a vista, criando-se,
desta forma, uma grave confusao juridica que nao voltou a ser esclarecida
teoricamente até o fim do século XIX.5

Vamos agora analisar trés casos concretos que ilustram o desenvolvi-
mento do sistema bancario na Idade Média: o dos bancos de Florenca
no século XIV, o da Taula de Canvi ou Banco de Deposito de Barcelona
do século XV e seguintes ¢ o do Banco dos Médicis. Nestes trés casos,
bem como no resto dos bancos mais significativos da baixa Idade Mé-
dia, reproduz-se sempre o esquema que ja observamos na Grécia e em
Roma, a saber: os bancos comecam por ser criados cumprindo os prin-
cipios tradicionais do Direito incluidos no Corpus iuris civilis, ou seja,
com um coeficiente de caixa de 100% que garante a guarda ou custodia
continua do tantundem a favor do depositante. Depois, gradualmente,

mutuo, uma vez que em ambos se dava a “transferéncia” da “propriedade” do depositante para o deposita-
rio. Assim, ndo se aperceberam da diferenca essencial entre o depdsito monetario irregular e o matuo ou
empréstimo, que demonstramos no capitulo I e que radica na causa ou motivo do contrato: no depdsito
irregular o objetivo principal é o de guarda ou custddia, e embora em certo sentido se “transfira” a “pro-
priedade”, 0 mesmo nao acontece com a disponibilidade da coisa, cujo tantundem deve sempre manter-se
ao dispor do depositante. Pelo contrério, no empréstimo dé-se nao s6 a transferéncia da propriedade, mas
também a plena transferéncia da disponibilidade (de fato, trocam-se bens presentes por bens futuros), ao
que acresce um elemento fundamental que nao existe no depdsito: a existéncia de um prazo durante o
qual o emprestador perde a disponibilidade da coisa. Desta forma, podemos ver que, de forma indireta
e devido a instituicao fraudulenta e espiria do depositum confessatum, a proibicao candnica dos juros fez
com que se esbatessem as diferencas essenciais existentes entre o deposito irregular e dinheiro e o mituo.

32 De fato, foi Pasquale Coppa-Zuccari, que jd citamos, o primeiro a reconstruir toda a teoria juridica do
deposito monetario irregular, comecando da mesma base dos autores classicos romanos e revelando de
novo a ilegitimidade da apropriacdo indébita do dinheiro depositado a vista nos bancos. A propésito dos
efeitos do denominado depositum confessatum no tratamento teérico da instituicao juridica do contrato de
depésito irregular, Coppa-Zuccari conclui que: “le condizioni legislative dei tempi rendevano fertile il terreno
n cui il seme della discordia dottrinale cadeva. Il divieto degli interessi nel mutuo non valeva pel deposito irregolare.
Qual meravigha dunque se chi aveva denaro da impiegare fruttuosamente lo desse a deposito irregolare, confessatum
se occorreva, e non a mutuo? Quel divieto degli interessi, che tanto addestro il commercio a frodare la legge e la cui
efficacia era nulla di fronte ad un mutuo dissimulato, conservo in vita questo ibrido instituto, e fece si che il nome
di deposito venissi imposto al mutuo, che non poteva chiamarsi col proprio nome, perché esso avrebbe importato
la nullita del patto relativo agli interessi.” Pasquale Coppa-Zuccari, Il deposito irregolare, ob. cit., pp. 59-60.
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e como resultado da ganincia dos banqueiros ¢ da cumplicidade dos
governos, esses principios comecam a ser violados e os banqueiros co-
mecam a fazer uso do dinheiro depositado a vista pelos clientes para
conceder empréstimos, muitas vezes aos proprios governantes. Isto da
lugar a negociacoes bancarias com reserva fraciondria e a expansao ar-
tificial do crédito, o que, em uma primeira fase, leva a uma aparente
expansao da economia. Todo este processo acaba em uma crise econo-
mica geral e na faléncia dos bancos, que, chegada a recessao e depois
de perdida a confianga do publico, nao sao capazes de satisfazer a exi-
géncia de devolucgao imediata dos depositos aceites. A faléncia parece
ter sido a constante histérica da atividade dos banqueiros® sempre que
esta se estendia ao uso, para empréstimos, do dinheiro que lhes tinha
sido depositado a vista. Além disso, as faléncias dos bancos vinham
acompanhadas de uma forte contragao da oferta de moeda em forma de
créditos ou depdsitos, seguindo-se dai a inevitavel recessao economica.
Foi necessario passarem mais de cinco séculos para que os especialistas
da economia fossem capazes de compreender teoricamente a razao de
todos esses processos, como veremos nos capitulos seguintes.>

(Os NEGOCIOS BANCARIOS NA
FLORENCA DO sEcuLo XI

No final do século XII e comego do século XIII comecou a se desen-
volver em Florenca um movimento bancario incipiente que veio a ga-
nhar grande importancia no século XIV. Os bancos mais importantes
eram os dos Acciaiuolis, dos Bonaccorsis, dos Cocchis, dos Antellesis,

33 Assim, por exemplo, Raymond Bogaert refere que dos 163 bancos conhecidos em Veneza, existem
provas documentais de que pelo menos 93 faliram. Raymond Bogaert, Banques et banquiers dans les cités
grecques, ob. cit., nota 513, p. 392.

3+ Como € 16gico, os banqueiros violavam os principios gerais do Direito e efetuavam a apropriacdo indé-
bita do dinheiro que lhes era depositado de forma oculta e infame. Na verdade, tinham plena consciéncia
de que tais acoes eram ilicitas e ilegitimas e de que se os clientes descobrissem perderiam imediatamente
a confianga no banco, o que provocaria a faléncia. Isto explica o tradicional sigilo do sistema bancario,
que, juntamente com o cardter abstrato e dificil de entender das transacoes financeiras, faz com que,
mesmo hoje em dia, haja muito pouca transparéncia no setor bancdrio e que a maior parte das pessoas
continue sem saber que os bancos, mais do que verdadeiros intermedidrios financeiros (como costumam
se apresentar), sdo agentes da criacdo expansiva de créditos e depositos a partir do nada. O aspecto infame
e, por isso, secreto do sistema bancario foi muito bem revelado por Knut Wicksell, segundo o qual: “mn
effect, and contrary to the original plan, the banks became credit institutions, instruments for increasing the supplies
of a medium of exchange, or for imparting to the total stock of money, an increased velocity of circulation, physical
or virtual. Giro banking continued as before, though no actual stock of money existed to correspond with the total of
deposit certificates. So long, however, as people continued to believe that the existence of money in the banks was a
necessary condition of the convertibility of the deposit certificates, these loans had to remain a profound secret. If they
were discovered the bank lost the confidence of the public and was ruined, specially if the discovery was made at a
time when the Government was not in a position to repay the advances”, Ver Knut Wicksell, Lectures on Political
Economy, Volume II: Money, ob. cit., pp. 74-75.
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dos Corsinis, dos Uzzanos, dos Perendolis, dos Peruzzis, e dos Bardis,
entre outros. Ha evidéncias de que a partir do inicio do século XIV,
os banqueiros comegaram, de forma gradual, a usar fraudulentamente
parte do dinheiro que recebiam em depésitos a vista, criando, assim,
um importante volume de crédito a partir do nada.> Nao € de estranhar,
por isso, que, depois de uma fase de grande crescimento econémico
artificial, que teve origem na criacdo de meios de pagamento em for-
ma de expansio de crédito, se desse uma profunda e inexoravel reces-
sa0, espoletada nao s6 pela retirada massiva de dinheiro dos principes
napolitanos, mas também pela incapacidade revelada pela Inglaterra
de devolver os empréstimos e pela grave queda do preco dos titulos
de divida ptblica do governo de Florenca, que se tinha financiado de
forma especulativa com novos empréstimos criados do nada pelos ban-
cos florentinos. Produziu-se assim um crise de confianca generalizada,
que fez com que todos os bancos mencionados falissem entre 1341 e
1346. Como seria de esperar, a faléncia destes bancos trouxe prejui-
zos a todos os que neles tinham depdsitos. Estes clientes, depois de
um prolongado periodo de liquidacio, receberam apenas metade, um
terco ou até um quinto dos seus depdsitos.* Felizmente, existe um rela-
to das circunstancias economicas e financeiras dessa altura escrito por
Villani, em uma crénica ressuscitada por Carlo M. Cipolla. Villani diz
que durante a recessao se deu uma tremenda contragdo no crédito (a
que ele se refere graficamente como mancamento della credenza, ou seja,
“escassez de crédito”), que agravou e tornou ainda mais dificil a con-
juntura econdmica, provocando um efeito de domindé nas faléncias das
inddustrias, oficinas de artesaos e comércios. A evolucao desta recessao
economica foi profundamente estudada por Cipolla, que descreve a fase
de transicao de boom econdmico para crise da seguinte forma: a idade
do “Cantico das Criaturas” deu lugar a idade da “Danca Macabra”.” De
fato, de acordo com Cipolla, a recessdo prolongou-se até que, “gracas”
aos efeitos da peste, diminuiu drasticamente o volume de populacéo e
a quantidade de dinheiro vivo e bancdrio per capita atingiu um nivel
equivalente ao existente antes da crise, criando as bases para uma sub-
sequente recuperacio.®

55 Ver, entre outros, o interessante artigo de Reinhold C. Mueller, “The Role of Bank Money in Venice,
1300-1500”, em Studi Veneziani, N.S. II1, Giardini Editori, Pisa 1979, pp. 47-96. Por sua vez, Carlo M.
Cipolla, no seu notavel trabalho sobre “El florin y el quattrino: La politica monetaria en Florencia en el
siglo XIV”, publicado no seu livro El gobierno de la moneda: ensayos de historia monetaria, com traducao es-
panhola de Juan Vivanco, Editorial Critica, Barcelona 1994, pp. 143-231, afirma também que “os bancos
da época ja tinha evoluido até ao ponto de criar moeda e aumentar a sua velocidade de circulacao” (p. 155).

36 Carlo Maria Cipolla, El gobierno de la moneda: ensayos de historia monetaria, ob. cit., p. 152.

57 Carlo Maria Cipolla, ob. cit., p. 147. Ver, ainda, o comentario de Boccaccio sobre os efeitos econdmicos
da peste citado por John Hicks (nota 59 do capitulo V).

38 Carlo M. Cipolla faz uma anélise interpretativa dos fatos historicos com um maior conhecimento e
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O BaNco pos MEDICIS

O conhecimento da histéria do Banco dos Médicis foi possivel
gracas a determinagdo e capacidade de investigacdo de Raymond de
Roover, cujo trabalho se tornou mais facil depois da descoberta dos
livros-razao confidenciais (libri segreti) no Archivio de Stato.”® O carater
secreto destes livros-razao poe mais uma vez em evidéncia a pouca
transparéncia e a infame natureza das atividades dos banqueiros, a
que ja nos referimos na nota 52, bem como o desejo de muitos clientes
dos bancos italianos (nobres, principes, até mesmo o papa) de realizar
os proprios depdsitos em contas que nao fossem conhecidas. Feliz-
mente, a descoberta desses livros fez com que fosse possivel conhecer
pormenorizadamente a forma como funcionava o Banco dos Médicis
durante o século XV.

Antes de mais nada, é importante realgar que, a principio, o Banco
dos Médicis nao aceitava depdsitos a vista, mas apenas “depdsitos” a
prazo, que nao eram mais do que verdadeiros mutuos ou emprésti-
mos concedidos ao banco pelos clientes e que, precisamente por isso,
se denominavam depositi a discrezione. O qualificativo a discrezione
indicava que, ao se tratar de verdadeiros mutuos ou empréstimos re-
alizados pelos supostos “depositantes”, o banco podia fazer pleno uso
dos mesmos e emprega-los livremente, pelo menos durante o prazo
previamente estipulado.®® Discrezione era também o termo que se uti-

aplicacdo da teoria econdmica do que outros autores (como, por exemplo, A. P Usher ou Raymond de
Roover, que manifestam a sua “surpresa” pelas recessoes da Idade Média, cuja origem consideram, em
muitas ocasides, “misteriosa e inexplicavel”). E notével que Cipolla aplique a tese de feitio monetarista
as fases recessivas, que atribui a uma contracao da oferta monetaria decorrente da diminuigdo global
do crédito. Assim, Cipolla nio aplica a anlise a fase anterior do boom econémico, caindo dessa forma,
inconscientemente, em uma interpretacdo “monetarista” da historia, em que o boom artificial, resultado
da expansao do crédito nio é reconhecido como a verdadeira origem e causa das posteriores e inevitaveis
recessoes. A afirmacao de Cipolla segundo a qual foi a peste negra que, em ultima instancia, veio solu-
cionar o problema de “escassez” de dinheiro é também altamente discutivel, uma vez que a “escassez” de
dinheiro tende a ser solucionada de forma espontanea por meio da diminuicao geral dos precos, ou seja,
do correspondente aumento do poder aquisitivo do dinheiro, que faz com que nao seja preciso manter
saldos individuais de caixa elevados. Nao hd necessidade de uma guerra ou peste que dizime a populacéo.
Por isso, mesmo que ndo tivesse havido peste, 0 processo recessivo teria terminado mais tarde ou mais
cedo, uma vez que os erros de investimento cometidos durante o boom fossem eliminados, por via do
aumento do poder aquisitivo do dinheiro e a consequente diminuicao dos saldos de caixa. Nao ha divida
de que este processo se efetuou em paralelo e independentemente dos efeitos que a peste negra teve na po-
pulacdo. Assim, mesmo os historiadores mais educados e perspicazes, como Cipolla, erram parcialmente
na interpretacdo quando o instrumental tedrico utilizado ndo é completamente satisfatorio. Em todo o
caso, ¢ muito significativo que esses tedricos partidarios de uma interpretacao inflacionista da histéria
continuem a apontar os “efeitos benéficos” das guerras, considerando-as a causa essencial da saida das
crises econdmicas.

% Raymond de Roover, The Rise and Decline of the Medici Bank 1397-1494, Harvard University Press,
Cambridge, Massachusetts, 1963.

0 “The Medici Bank and its subsidiaries also accepted deposits from outsiders, especially great nobles, church
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lizava para designar os juros que o banco pagava aos clientes que lhe
emprestavam dinheiro na forma de “depdsitos” a prazo.

No seu livro, Raymond de Roover estuda aprofundadamente o
desenvolvimento e as vicissitudes do Banco do Médicis ao longo do
século em que existiu. Aqui, nos interessa realcar apenas que, a partir
de um determinado momento, o banco comegou a aceitar depdsitos a
vista e a usar uma indevidamente parte para conceder empréstimos.
Este fato ficou provado documentalmente gragas as contas dos /ibri se-
greti descobertos, em uma das quais, correspondente a marco de 1442,
se podem ler algumas anotagdes a margem, onde é indicada, para cada
depésito a vista, a probabilidade que se considerava existir de ter de
devolver o depdsito respetivo ao cliente.5!

No balanco dos escritorios de Londres do Banco dos Médicis, do
dia 12 de novembro de 1477, é possivel ver que um nimero significa-
tivo das dividas do banco corresponde a depésitos a vista. O préprio
Raymond de Roover calcula que, em determinado momento, as reser-
vas liquidas do banco se reduziram a 50% do total das suas obrigagoes
a vista.”? Seguindo o mesmo critério padrao aplicado por A. P. Usher,
trata-se de um coeficiente de expansao do crédito de duas vezes os de-
positos a vista recebidos. No entanto, ha indicios de que esta propor-
cao foi piorando gradualmente ao longo da vida do banco, sobretudo
a partir de 1464, ano em que comecou a experimentar problemas cada
vez maiores. O motivo da crise bancaria e econémica geral que arrui-
nou o Banco dos Médicis é muito similar ao analisado por Carlo M.
Cipolla para a Florenga do século XIV. De fato, a expansao de crédito
provocada pela apropriacdo indébita dos depodsitos a vista por parte
dos banqueiros deu azo a um boom artificial alimentado pelo cresci-
mento da oferta monetaria e pelos efeitos aparentemente “benéficos”
a curto prazo. Nao obstante, uma vez que esse processo se deveu ao
aumento da oferta monetdria, na forma de depdsitos que serviram para
a concessao de créditos que nao tinham por base um crescimento real
da poupancga, a reversao do processo foi inevitavel, como analisaremos
em pormenor no capitulo IV e seguintes deste livro. Foi o que aconte-
ceu na segunda metade do século XV nas grandes cidades comerciais
italianas. Infelizmente, em termos de analise econémica do processo
histérico, o estudo de Raymond de Roover é ainda menos profundo

dignataries, condottieri, and political figures, such as Philippe de Commines and Ymbert de Batarnay. Such de-
posits were not usually payable on demand but were either explicitly or implicitly time deposits on which interest,
or rather ‘discrezione’, was paid.” Raymond de Roover, The Rise and Decline of the Medici Bank 1397-1494,
ob. cit., p. 101.

! Raymond de Roover, ob. cit., p. 213.

2 Raymond de Roover, ob. cit., p. 245.
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do que o de Carlo M. Cipolla, chegando aquele a afirmar que “what
caused these general crises remains a mystery”® Porém, para nds, nao é
mistério que o Banco dos Médicis acabou por falir, como aconteceu
aos bancos que basearam grande parte do negdcio na atividade banca-
ria com reserva fraciondria. Apesar de Raymond de Roover afirmar
nio entender a razio por que se deu a crise generalizada de finais do
século XV, a detalhada informacao que apresenta sobre a fase final do
Banco dos Médicis exibe todos os tragos tipicos de recessao e contra-
cao do crédito que surgem inexoravelmente depois de um processo de
grande expansdo artificial do crédito. De Roover explica que o Ban-
co dos Médicis se viu forcado a iniciar uma politica de contragdo do
crédito, exigindo a devolucdo de empréstimos e tentando aumentar a
liquidez. Além disso, ficou demonstrado que na fase final, o Banco do
Médicis operava com um coeficiente de reserva muito reduzido, que
chegou a ter um valor inferior a 10 por cento do total dos ativos, o que
era inadequado para fazer face ao cumprimento dos seus compromis-
sos durante o periodo de recessdo.* O Banco dos Médicis acabou por
falir e todos os ativos cairam nas maos dos credores. Os concorrentes
também faliram pelas mesmas razoes, ou seja, pelos inevitaveis efeitos
da expansio artificial e posterior recessao econdmica invariavelmente
gerados pela violagdo dos principios tradicionais do Direito que re-
gem o contrato de depdsito monetario irregular.

Os BANCOS DA CATALUNHA DURANTE OS
SECULOS XIV E XV: A TauLA DE CANVI

Os bancos privados surgem na Catalunha na mesma altura em que
esta atividade se desenvolvia nas grandes cidades comerciais italianas.
No reinado de Jaime I, o Conquistador, (1213-1276), a leis goticas € roma-
nas sobre o intercimbio mercantil foram derrogadas e substituidas pelos
Usos de Barcelona. Além disso, nas Cortes de 1300-1301, foi elaborada le-
gislacdo pormenorizada e completa sobre o sistema bancario, com a fixa-
cao de atribuigoes, direitos, fiadores e responsabilidades dos banqueiros.
Algumas disposicoes adotadas sdo de grande interesse para nos.

3“0 que causou estas crises gerais continua a ser um mistério”, Raymond de Roover, ob. cit., p. 239.

6% Assim, durante a vida do banco, o principio tradicional do direito que exigia a manutencao continua
de 100% dos depdsitos a vista foi sendo gradualmente violado, de forma que o coeficiente de reserva se
foi reduzindo de forma continuada: “A perusal of the extant balance sheets reveals another significant fact: the
Medici Bank operated with tenuous cash reserves which were usually well below 10 percent of total assets. It is true
that this is a common feature in the financial statements of medieval merchant-bankers, such as Francesco Datini
and the Borromei of Milan. The extent to which they made use of money substitutes is always a surprise to modern
historians. Nevertheless, one may raise the question whether cash reserves were adequate and whether the Medici
Bank was not suffering from lack of liquidity.” Raymond de Roover, The Rise and Decline of the Medici Bank
1397-1494, ob. cit., p. 371.
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Assim, por exemplo, no dia 13 de fevereiro de 1300 foi estabelecido
que qualquer banqueiro que falisse seria declarado infame por um
porta-voz publico em toda a cidade de Barcelona, sendo condenado a
uma dieta estrita de pao e d4gua enquanto nao devolvesse aos credores
o total dos dep6sitos.® Um ano depois, no dia 16 de maio de 1301,
estipulou-se a obrigacdo de obter avais e garantias de terceiros para
desenvolver o sistema bancario, sendo que aqueles que desenvolves-
sem a atividade sem apresentar essas condigcoes, ndo podiam estender
a toalha no balcao, para que toda a gente pudesse ver que nao tinham
a mesma solvéncia dos que tinham conseguido obter os avais e, por
conseguinte, tinham a toalha posta nos balcoes. Qualquer banquei-
ro que nao cumprisse esta disposicdo (ou seja, exercesse a atividade
bancéria sem avais, utilizando a toalha) seria condenado pelo crime
de fraude e/ou estelionato.®® Em razao de tais disposicoes, € claro que,
nesta fase inicial, o sistema bancario de Barcelona tendia a ser bastan-
te solvente e a cumprir os principios essenciais do Direito que regem
o contrato de depésito bancario de moeda.

Nao obstante, ha indicios de que, apesar de todas as medidas, nao
tardou muito para que os banqueiros privados comecassem a agir de
forma fraudulenta, posto que no dia 14 de agosto de 1321 é modificada
a legislacdo correspondente aos casos de faléncia de bancos, ficando
estabelecido que seria declarada faléncia aos que nao cumprissem os
compromissos imediatamente. Caso nao pagassem as dividas no pra-
zo maximo de um ano, cairiam em infimia piblica, que seria comu-
nicada em toda a Catalunha por um pregador. Logo depois, seriam
decapitados mesmo em frente a sua banca e as propriedades seriam
vendidas pela jurisdigao local para fazer frente as obrigagoes com os
credores. Vale lembrar que este ¢ um dos poucos exemplos historicos
em que as autoridades publicas se preocuparam em defender, efetiva-
mente, os principios gerais do Direito de propriedade em relagio ao
contrato de depésito bancario de moeda e, embora suponhamos que a
maior parte dos banqueiros cataldes que faliram tenham tentado fugir
ou pagar as duas dividas no prazo maximo de um ano, existem provas
documentais que pelo menos alguns foram mortos, como aconteceu
a um tal de Francesch Castello, decapitado mesmo em frente ao seu
banco no ano de 1360, tal como mandava a lei.?’

% A. P. Usher, The Early History of Deposit Banking in Mediterranean Europe, ob. cit., p. 239.
% A. P. Usher, ob. cit., p. 239.

67 A. P. Usher, ob. cit., pp. 240 e 242. A luz dos recentes escandalos e crises bancarias ocorridos em
Espanha podiamos nos perguntar-nos, de brincadeira, se nao seria conveniente reintroduzir penas
contra os banqueiros fraudulentos com uma severidade comparédvel as que foram estabelecidas na
Catalunha do século XIV. De acordo com uma de minhas alunas, Elena Sousmatzian, na recente
crise bancdria que assolou a Venezuela, uma senadora do Partido Social-Cristdao (COPEI), chegou
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Apesar de todas essas sangoes, a liquidez dos bancos nao deixou de
ser inferior aos depdsitos a vista recebidos, como os que acabaram por
falir em massa no século XIV, na mesma recessio econdmica e de cré-
dito que assolou o mundo financeiro italiano e que foi estudada por
Carlo M. Cipolla. Apesar de haver indicios de que os bancos da Ca-
talunha resistiram um pouco melhor do que os italianos (as penalida-
des severas nos casos de fraude tiveram indubitavelmente um efeito
positivo no que diz respeito aos coeficientes de reserva, tornando-os
mais elevados), existem provas documentais de que os bancos cata-
laes acabaram também por nao cumprir os compromissos de forma
generalizada. Assim, em marco de 1397 foi necessaria a promulgagio
de uma disposi¢ao especifica, uma vez que o publico comecava a se
queixar de que os bancos usavam todo o tipo de desculpas com os
clientes e se mostravam reticentes na hora de devolver as somas que
lhes tinham sido entregues para custédia. Diziam “volte mais tarde”
e, no fim e com muita sorte, pagavam apenas com pequenas moedas
fracionarias de pouco valor e nunca com o ouro que tinham recebido
originalmente em depdsito.s

A crise bancaria do século XIV, em vez de levar a um aumento
do controle e da defesa dos direitos de propriedade dos depositantes,
levou a criagao de um banco publico municipal, a Taula de Canvi ou
Banco de Depdésito de Barcelona. Este banco foi criado com a finali-
dade de aceitar depésitos e com eles financiar os gastos municipais e
a emissao de titulos de divida ptblica da cidade de Barcelona. Assim,
a Taula de Canvi corresponde ao modelo tradicional de banco criado
pelas autoridades publicas para se aproveitar diretamente dos benefi-
cios fraudulentos do sistema bancario. A. P. Usher estudou pormeno-
rizadamente a vida deste banco, que, como era de prever, acabou por
suspender os pagamentos em 1468, depois de ter usado uma parte im-
portante das suas reservas para a concessao de empréstimos a propria
Céamara Municipal de Barcelona e de nao ter sido capaz de fazer frente
a retirada de fundos em dinheiro por parte dos seus depositantes.®
A partir dessa data, o banco foi reorganizado e gradualmente dotado
de mais e mais privilégios, como o monopoélio de todos os depdsitos
derivados de embargos ou apreensoes judiciais, que eram uma fonte
muito segura de rendimento continuo e podiam servir de garantia

“seriamente” a sugerir medidas deste tipo em declaracoes a imprensa, o que decerto obteve bom
acolhimento dos depositantes afetados.

% A. P Usher, ob. cit., p. 244.

% “In February 1468, after a long period of strain, the Bank of Deposit was obliged to suspend specie payments
completely. For all balances on the books at that date annuities bearing interest at 5 percent were issued to depdsitors
willing to accept them. Those unwilling to accept annuities remained creditors of the bank, but they were not allowed
to withdraw funds in cash.” A. P. Usher, ob. cit., p. 278.
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para financiar a cidade. A Taula acabaria também por assegurar os
recursos procedentes de todos os dep6sitos da administragao publica,
tutelas e documentos testamentarios.”

4

(Os BANCOS NA EPOCA DE CARLOS VE A

DOUTRINA DA ESCOLA DE SALAMANCA
A RESPEITO DO SISTEMA BANCARIO”"

A atividade bancaria durante os anos do reinado de Carlos V € para-
digmatica do cendrio que temos descrito, € por varias razoes. Em pri-
meiro lugar, porque a afluéncia macica de metais preciosos provenien-
tes da América fez com que o centro de gravidade da economia se des-
locasse, pelo menos temporariamente, das cidades comerciais do norte
de Italia para a Espanha, concretamente para Sevilha e outros mercados
comerciais espanhoéis. Em segundo lugar, porque as constantes neces-
sidades de fundos, devido a sua politica imperial, levaram a que tivesse
de obter financiamento continuo do sistema bancario, tirando provei-
to, com muita falta de escripulos, da liquidez que lhe proporcionava e
reforcando ao maximo a tradicional cumplicidade entre governantes e
banqueiros, que na altura ja se tinha tornado regra, embora de forma
mais dissimulada. Além disso, Carlos V nao foi capaz de evitar a fa-
léncia da fazenda real, o que, logicamente, teve consequéncias muito
negativas para a economia espanhola em geral e, particularmente, para
os banqueiros que o financiaram. Todos estes acontecimentos fizeram
com que as mentes mais brilhantes da época, os tedricos da Escola de
Salamanca, comecassem a refletir sobre as atividades financeiras e ban-
carias que testemunhavam. Por isso, dispomos de um conjunto de ana-
lises de grande valor que precisam ser estudadas com atencio. A seguir,
daremos conta de cada um destes eventos.

0 H4 documentos que mostram que em 1433 pelo menos 28 por cento dos depésitos da Taula de Canvi de
Barcelona procediam de embargos de origem judicial que eram depositados no banco e tinham grande
estabilidade. Ver A. P. Usher, ob. cit., p. 339, y Charles P Kindleberger, ob. cit., p. 68. Em todo o caso,
o coeficiente de caixa viria a piorar progressivamente até a suspensao de pagamentos em 1464. Depois
da reorganizagdo da Taula nessa altura, o Banco de Depésito de Barcelona manteve uma vida financeira
fragil ao longo dos trezentos anos subsequentes, gracas aos privilégios que manteve em relagdo aos dep6-
sitos judiciais e aos limites que se estabeleceram para os empréstimos a cidade. Pouco depois da tomada
de Barcelona pelos Bourbons a 14 de setembro de 1714, o banco foi absorvido por uma nova instituicao
cujos estatutos foram elaborados nos dia 14 de janeiro de 1723 pelo Conde de Montemar, constituindo a
esséncia do Banco de Depésito até a sua liquidagdo final e definitiva em 1853.

I Uma versao inglesa desta epigrafe encontra-se em Jestis Huerta de Soto, “New Light on the Prehistory
of the Theory of Banking and the School of Salamanca”, The Review of Austrian Economics, vol. 9, n.° 2,
1996, pp. 59-81.
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O DESENVOLVIMENTO DOS BANCOS EM SEVILHA

Gragcas ao trabalho de Ramé6n Carande,” sabemos com algum porme-
nor como se deu o desenvolvimento das atividades bancarias privadas
em Sevilha durante o reinado de Carlos V. De acordo com o préprio
Carande, a pesquisa foi facilitada por ocasido da descoberta de uma lista
de banqueiros compilada para o confisco de metais preciosos levada a
cabo pela Casa de Contratacion de Sevilla em 1545. A dificil situagao da
Fazenda levou Carlos V a contrariar os principios mais elementares do
Direito e a apoderar-se de moeda onde quer que pudesse encontra-la, ou
seja, a que estava depositada nos cofres dos banqueiros sevilhanos. Na
verdade, como veremos, tais banqueiros também violavam os principios
gerais do Direito que regiam o depésito monetario irregular e utilizavam
grande parte dos depositos recebidos em negocios particulares. No en-
tanto, a politica imperial de confiscar diretamente quaisquer quantias de-
positadas nos bancos incentivava-os ainda mais a usar a maior parte dos
dep6sitos recebidos para conceder empréstimos a terceiros, pratica que
se tornou habitual. Se, em Gltima instancia, ndo havia nenhuma garan-
tia de que os poderes publicos respeitariam as reservas em dinheiro dos
bancos, e a propria experiéncia demonstrava que em situagoes de apuro o
Imperador ndo pensava duas vezes antes de as confiscar na forma de em-
préstimos compulsérios a Coroa, era preferivel dedicar a maior parte do
depositos a empréstimos ao comércio e a inddstria privada, o que evitava
a expropriacao e proporcionava uma rentabilidade muito maior.

Esta pratica de confisco é, talvez, o exemplo extremo da tradicional
tendéncia das autoridades para usar os lucros dos bancos em beneficio
proprio, expropriando os ativos daqueles que tém a obrigacdo legal de
custodiar e guardar da melhor maneira os depdsitos alheios. Por isso, é
compreensivel que os governantes, ao se tornarem os primeiros benefici-
arios do sistema bancario, acabassem por justifica-la e por conceder todo
o tipo de privilégios para que continuasse a operar com um coeficiente de
reserva fracionario, a margem dos principios gerais do Direito.

Na obra magna, Carlos V' y sus banqueros, Ramoén Carande men-
ciona os banqueiros mais importantes da Sevilha de Carlos V, nome-
adamente Espinosa, Domingo, Lizarrazas, Pedro de Morga e outros
menos importantes, como Cristébal Francisquin, Diego Martinez,
Juan Iniguez, e Octavio de Negron. Todos acabaram inexoravelmen-
te por falir, pelo simples fato de nao terem liquidez para fazer frente
ao levantamento dos depdsitos que tinham sido feitos a vista, o que
demonstra que operavam com um coeficiente de reserva fracionario,

72 Ramoén Carande, Carlos V'y sus banqueros, 3 volumes, Editorial Critica, Barcelona e Madrid, 1987.
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gracas a licenca ou ao privilégio que tinham obtido do municipio de
Sevilha e do proprio Carlos V.”? Nao temos informagao sobre a per-
centagem exata das reservas, mas sabemos que em muitas ocasioes
utilizavam esse dinheiro em negocios particulares relacionados com
a frota de navios usada para o comércio com a América, na coleta
de impostos, etc. Eram aventuras arriscadas, mas imensamente ten-
tadoras, uma vez que, quando corriam bem, geravam lucros muito
elevados. Além disso, com dissemos antes, os sucessivos confiscos
de metais preciosos depositados nos bancos nao serviam senido para
encorajar ainda mais o comportamento ilegitimo dos banqueiros. As-
sim, os Espinosa faliram em 1579, tendo sido presos os sdcios princi-
pais. Domingo de Lizarrazas faliu no dia 11 de margo de 1553, ao néo
conseguir completar o pagamento de mais de seis milhoes e meio de
maravedis. Pedro de Morga, que comecou as suas operacoes em 1553,
faliu em 1575, durante a segunda faléncia de Felipe II. A mesma sorte
tiveram os demais banqueiros menos importantes, sendo aqui muito
curiosa a presenca e o comentario de Thomas Gresham, que se deslo-
cou a Sevilha com a instrucdo de retirar dos bancos trezentos e vinte
mil ducados em dinheiro, para o que havia obtido a necessaria licenca
do Imperador e da rainha Maria. Gresham ficou muito admirado ao
observar que na cidade que recebia os tesouros provenientes das ilhas
havia uma tao grande escassez de dinheiro, tal como nos mercados,
pelo que temia que todos os bancos da cidade tivessem de suspender
os pagamentos quando levantasse os fundos, tal como fora ordenado.”
E lamentavel que a analise de Ramén Carande deixe tanto a desejar
e que o seu estudo interpretativo da faléncia desses bancos se baseie
sobretudo em explicacdes aneddticas, como a derivada da “avidez” de
metais, que ameacava constantemente a solvéncia dos bancos; a reali-
zacao de negdcios pessoais arriscados por parte dos banqueiros, que os
punham continuamente em situagdes comprometedoras (fretamento
de navios, comércio de navegacio ultramarina, operagoes de seguros,
especulacoes diversas, etc.); e os repetidos confiscos e necessidades de
liquidez da Fazenda real. Nunca é mencionada, como a verdadeira
causa do fenémeno, a inevitivel recessdo e crise econémica gerada
pela fase de boom artificial causada pela inflagdo de metais preciosos
provenientes da América e a expansao artificial do crédito, sem sus-

73 Os bancos espanhois do século XVII nao tiveram melhor sorte: “Consta que no inicio do século XVII
existiam bancos na corte, Sevilha, Toledo e Granada. Pouco depois do ano de 1622, Alejandro Lindo
queixou-se de que nao restava nenhum, apos a faléncia do ultimo em Sevilha (cujo proprietério era Ja-
come Matedo).” M. Colmeiro, Historia de la economia politica espariola, tomo II (1863), Fundacién Banco
Exterior, Madrid, 1988, p. 342.

# No fim, depois de muito trabalho, conseguiu reunir cerca de duzentos mil ducados, tendo escrito que
“temo provocar a faléncia de todos os bancos de Sevilha”. Ver Ramén Carande, Carlos V'y sus banqueros,
ob. cit., vol. I, pp. 299-323, especialmente as pp. 315-316, referentes a visita de Gresham a Sevilha.
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tentacdo de poupanca real suficiente, derivada do exercicio da ativida-
de bancaria com um coeficiente fracionario de reserva.

Felizmente, Carlo M. Cipolla compensou, pelo menos em parte, essa
lacuna tedrica de Ramoén Carande, efetuando um estudo interpretativo
da crise banciria e econémica da segunda metade do século XVI, que,
apesar de se referir estritamente aos bancos italianos, é também direta-
mente aplicavel ao sistema financeiro espanhol, uma vez que, nessa al-
tura, os circuitos comerciais e financeiros entre as duas nagoes estavam
intimamente relacionados.” Cipolla explica que, ja na segunda metade
do século XVI, a oferta monetaria (aquilo a que nos referimos hoje como
M1 ou M2) incluia uma quantidade elevada de “dinheiro bancario” ou
depdsitos criados do nada pelos banqueiros que ndo conservavam em
custédia 100 % do dinheiro depositado a vista. Isso deu origem a uma
fase de florescimento econdmico artificial que reverteu a partir da segun-
da metade do século X VI, altura em que os depositantes comecaram, com
preocupagao, a sentir dificuldades econémicas crescentes e em que se de-
ram as primeiras faléncias dos banqueiros mais importantes de Florenca.

De acordo com Cipolla, esta fase de expansiao comegou na Itilia,
provocada pelos diretores do Banco Ricci, que utilizaram uma parte
muito importante dos depésitos para comprar fundos publicos e conce-
der créditos. Esta politica de expansao do crédito foi seguida pelos ou-
tros bancos privados, dado que queriam manter-se competitivos € con-
servar os lucros e a ocupacdo de mercado. Gera-se assim um boom de
crédito que da origem a uma fase de grande expansao artificial que nao
tarda a comecar a retroceder. Assim, em 1574, uma proclamagio acu-
sava os banqueiros de se negarem a devolver os depdsitos em dinheiro
e denunciava o fato de s6 “pagarem com tinta”. Os bancos foram sen-
tindo cada vez mais dificuldade em devolver os depdsitos em moeda e,
nas cidades venezianas, comegou a sentir-se uma significativa escassez
de dinheiro. Os artesdos ndo podiam levantar os préprios depodsitos
nem pagar as dividas, o que gerou uma forte contracao no crédito (ou
seja, deflacao) e uma profunda crise econdmica, analisada pormenori-
zadamente por Cipolla na sua interessante obra. A analise de Cipolla,
¢, portanto, mais s6lida do ponto de vista tedérico do que a de Ramoén
Carande, embora nio seja também completamente adequada, uma vez
que poe mais énfase na crise e na fase de contracdo do crédito do que
na fase prévia de expansao artificial do crédito, na qual se encontra a

7> Ver o artigo de Carlo M. Cipolla “La Moneda en Florencia en el siglo XVI”, publicado em EI Gobierno y
la moneda: ensayos de historia monetaria, ob. cit., pp. 11-142, especialmente as pp. 96 e ss. A estreita relacio
comercial e financeira entre Espanha e Itlia no século XVI estd muito bem documentada em Felipe
Ruiz Martin, Pequerio capitalismo, gran capitalismo: Simon Ruiz y sus negocios en Florencia, Editorial Critica,
Barcelona, 1990.
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verdadeira raiz dos problemas. Por sua vez, esta fase de expansao do
crédito, tem origem no descumprimento, por parte dos banqueiros, da
obrigacao de custodiar e manter intacto 100 % do tantundem.”s

Foram também importantes, a nivel internacional, as relacoes que
Carlos V manteve com os membros do banco Fugger ao longo de todo
o reinado. Os Fugger de Augsburgo comecaram as atividades como
comerciantes de 13 e prata, assim como de pimenta e outras especia-
rias com Veneza. Mais tarde, comecaram a se dedicar aos negdcios
bancarios, chegando a ter dezoito estabelecimentos ou sucursais por
toda a Europa. Ajudaram a elei¢ao de Carlos V como imperador, con-
cedendo empréstimos, e, posteriormente, financiaram-no em nume-
rosas ocasioes, recebendo, como garantia, os carregamentos de prata
da América e a autorizagio para recolher os impostos da Coroa. En-
traram em colapso e quase faliram quando Felipe II suspendeu de fato
os pagamentos a todos os credores da Coroa em 1557. Ainda assim
continuaram a arrendar as terras das ordens militares até 1634.”

A EscoLA DE SALAMANCA E AS
ATIVIDADES BANCARIAS

Estes fendmenos financeiros e bancarios nao deixaram de im-
pressionar as ilustres mentes dos membros da Escola de Salaman-
ca, que, segundo as pesquisas mais confidveis, sdo os precursores
da moderna concepcao de valor subjetivo desenvolvida pela Escola
Austriaca de Economia.”

76 Cipolla indica que a partir dos anos 1570, o Banco de Ricci ja ndo era capaz de pagar os levantamen-
tos em dinheiro e, de fato, suspendeu os pagamentos, pagando apenas “com tinta” ou “com apdélices
do banco”. As autoridades de Florenga, fixando-se apenas nos sintomas e pretendendo de uma forma
tipicamente voluntarista solucionar esta situacdo preocupante através de meras ordenancas, impuse-
ram aos banqueiros a obrigacao de pagarem aos credores em moeda e sem mora, mas sem diagnosticar
nem atacar as causas essenciais do fendmeno (a apropriacao indébita dos depdsitos para conceder em-
préstimos e o descumprimento de um coeficiente de caixa de 100%). Consequentemente, as sucessivas
ordenancas falharam e a crise foi se agravando de forma gradual até que rebentou violentamente em
meados dos anos setenta do século XVI. Ver Carlo M. Cipolla, “La moneda en Florencia en el siglo
XVI”, ob. cit., pp. 102-103.

77 Possivelmente foi Ramén Carande quem melhor estudou a relagdo entre o Banco Fugger e Carlos V
na ja citada obra Carlos V'y sus banqueros. Merece ainda destaque o estudo de Rafael Termes Carrer6 inti-
tulado Carlos V'y uno de sus banqueros: Facobo Fugger, Asociacién de Caballeros del Monasterio de Yuste,
Madrid 1993. Entre outras informacdes de interesse, Rafael Termes indica que um exemplo da posicao
preponderante dos Fugger como banqueiros de Carlos V é que “em Madrid existe uma rua cujo nome
deriva dos Fugger. A Calle de Fiicar, versao espanholizada do nome destes banqueiros, fica entre a Atocha
e a Moratin. Por outro lado, o Diccionario de la Real Academia contém, ainda hoje, o termo fiicar com o
significado de ‘homem muito rico’ (p.25)”.

78 Os autores seguintes, entre outros, estudaram recentemente as contribuicoes de especialistas espanhdis
para a teoria econdmica: Murray N. Rothbard, “New Light on the Prehistory of the Austrian School”,
em The Foundations of Modern Austrian Economics, Edward G. Dolan (ed.), Sheed & Ward, Kansas City
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Seguindo um critério cronolégico, o primeiro trabalho a conside-
rar, ¢ talvez o mais relevante para os nossos objetivos, é a Instruccion
de mercaderes (Instrugio aos comerciantes) do doutor Luis Saravia de
la Calle publicada pela Medina de Campo em 1544. Saravia de la Cal-
le faz criticas muito duras aos banqueiros, que classifica de “glutoes
vorazes, que comem tudo, destroem tudo, confundem tudo, roubam
e mancham tudo, como as harpias de Pineu”.” Diz que os banqueiros
“vao para a rua e para a praga com mesa e cadeira e caixa e livro, como
as rameiras vao para o bordel com a cadeira”, e tendo obtido a licenca
e fianga obrigatorias pelas leis do reino, dedicam-se a obter depdsitos

1976, pp. 52-74; e An Austrian Perspective on the History of Economic Thought, vol. I: Economic Thought
before Adam Smith, Edward Elgar, Aldershot 1995, cap. 4, pp. 97-133; Lucas Beltran, “Sobre los origenes
hispanos de la economia de mercado”, em Ensayos de economia politica, Unién Editorial, Madrid 1996,
pp. 234-254; Marjorie Grice-Hutchinson, The School of Salamanca: Readings in Spanish Monetary Theory
1544-1605, Clarendon Press, Oxford 1952; Early Economic Thought in Spain 1177-1740, George Allen and
Unwin, Londres 1978, e Economic Thought in Spain: Selected Essays of Marjorie Grice-Hutchinson, Laurence
S. Moss e Christopher K. Ryan, eds., Aldershot, Edward Elgar, 1993; Alejandro A. Chafuen, Christians
for Freedom: Late-Scholastic Economics, Ignatius Press, San Francisco 1986); e Jestis Huerta de Soto, “New
Light on the Prehistory of the Theory of Banking and the School of Salamanca”, The Review of Austrian
Economics, vol. 9, n.° 2, 1996, pp. 59-81. A influéncia intelectual dos tedricos espanhéis da Escola de Sa-
lamanca sobre a Escola Austriaca nao é, por outro lado, uma mera coincidéncia ou um puro capricho da
histéria. Tem a sua origem e razao de ser nas intimas relagoes historicas, politicas e culturais existentes
entre Espanha e Austria a partir de Carlos V e do seu irmao Fernando I e que se mantiveram durante
vérios séculos. A Italia teve um papel importantissimo nessas relagoes, uma vez que funcionou como uma
ponte cultural, econémica e financeira entre os dois extremos do Império (Espanha e Viena). A este res-
peito, ver o interessante livro de Jean Berenger, El Imperio de los Habsburgo, 1273-1918, Editorial Critica,
Barcelona 1993, especialmente as pp. 133-335.

7 Saravia de la Calle, Instruccion de mercaderes, ob. cit., p. 180. Contudo, em todos estes trabalhos foi presta-
da muito pouca atengdo ao estudo da doutrina dos escolasticos sobre o sistema bancario. Marjorie Grice-
-Hutchinson toca de leve sobre o assunto com uma citacao quase literal de Ramon Carande (ver The Scho-
ol of Salamanca, ob. cit., pp. 7-8). Por sua vez, em Carlos Iy sus banqueros, Ramén Carande limita-se a citar
as observacoes de Tomas de Mercado sobre o sistema bancario nas pp. 297-298 do volume I. Alejandro A.
Chafuen faz uma andlise mais profunda, em que pelo menos recolhe as opinides de Luis de Molina sobre
o sistema bancdrio e exp6e a questao de saber até que ponto os tedricos da Escola de Salamanca aceitaram
ou ndo o exercicio do sistema bancario com um coeficiente de reserva fraciondria (ver especialmente as
pp. 159 € 200 do seu livro Economia y ética). Outros trabalhos de interesse sao os de Restituto Sierra Bravo,
El pensamiento social y econdmico de la Escoldstica desde sus origenes al comienzo del catolicismo social, Consejo
Superior de Investigaciones Cientificas, Instituto de Sociologia “Balmes”, Madrid, 1975, em que no vo-
lume I (pp. 214-237) é feita uma anélise, na nossa opiniao muito parcial, das contribuicées dos membros
da Escola de Salamanca. De acordo com esta versao, alguns tedricos da Escola , como Domingo de Soto,
Luis de Molina e até o préprio Tomds de Mercado, tenderam a aceitar o exercicio do sistema bancario
com um coeficiente de reserva fraciondrio. No entanto, ndo menciona os trabalhos de outros membros
da Escola, que, com maior fundamento tedrico, mantiveram uma opiniao radicalmente oposta. O mesmo
comentdrio pode ser feito em relaco a referéncia de Francisco G. Camacho nos prefacios que escreveu
nas diferentes traducdes para o castelhano das obras de Luis de Molina, particularmente na “Introducao”
a La teoria del justo precio, Editora Nacional, Madrid, 1981 (especialmente as pp. 33-34). Esta versao da
doutrina, segundo a qual alguns tedricos da Escola de Salamanca aceitaram o exercicio do sistema banca-
rio com um coeficiente de reserva fracionario, foi grandemente influenciada por pelo artigo de Francisco
Belda, S. J. intitulado “Etica de la creacién de créditos segiin la doctrina de Molina, Lessio y Lugo” e
publicado em Pensamiento, n.° 19, ano 1963, pp. 53-89. Pelas razoes indicadas no texto, e que estudaremos
com mais pormenor na epigrafe I do capitulo VIII, ndo concordamos com a interpretacao feita por esses
autores da doutrina da Escola de Salamanca em relacio o sistema bancario.



A Violagao dos Principios Juridicos do Contrato de Depdsito Monetério Irregular ao Longo da Histérial03

do clientes, aos quais oferecem o servigo de contabilidade e caixa, fa-
zendo os pagamentos solicitados a partir das contas dos clientes e, até,
pagando juros por tais depésitos.

Com um bom raciocinio juridico, Saravia de la Calle, refere que
a existéncia de juros é incompativel com a natureza do depdsito de
dinheiro e que, em todo o caso, o banqueiro devia receber uma quota
pela custddia ou guarda do dinheiro, chegando mesmo a repreender
duramente os clientes que aceitam entrar em tais negocios com 0s
banqueiros. Assim, afirma:

E se disseres, mercador, nao empresto dinheiro, mas sim
o deposito, ndo hd maior esciarnio; pois quem ji viu o
depositario pagar? SOi ser pago pelo trabalho de salva-
guardar o depdsito. Ademais, caso confies o dinheiro ao
aproveitador como empréstimo ou depdsito, assim que
receberdes uma parte do lucro, também ganhards uma
parcela de culpa, a maior parte, na verdade.®

Saravia de la Calle faz ainda, no capitulo XII, a correta distincao
entre as duas operacoes radicalmente distintas que sao efetuadas pelos
bancos. Por um lado, os depésitos a vista, nos quais os clientes con-
fiam o dinheiro aos banqueiros sem quaisquer juros,

De modo que esta seguro e disponivel para poder pagar
a quem se deve, e para evitar a confusao e o trabalho de
o contar e guardar, e também porque, por gratidao pela
boa agdo que fazem ao dar-lhes o dinheiro de graca, caso
ocorra de ndo haver dinheiro em poder do banqueiro,
este também aceitard alguns levantamentos a descoberto
sem cobrar juros”.%!

Por outro lado, os depdsitos a prazo, que sao contratos muito di-
ferentes dos anteriores. Nao sio senao verdadeiros empréstimos ou
mutuos e se caracterizam por serem entregues ao banqueiro durante
um periodo de tempo em troca de juros que Saravia de la Calle, se-
guindo a doutrina tradicional canonista a respeito da usura, condena.
Além disso, no caso do contrato de depésito a vista, afirma claramente
que os clientes devem pagar ao banqueiro “porque se depositam di-
nheiro, deviam pagar a custddia e ndo receber tantos lucros como a lei
permite quando se deposita dinheiro ou outra propriedade que preci-

80 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 181.
81 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 195.
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sa de ser guardada”.® Saravia de la Calle critica também abertamente
os clientes que, com egoismo, tentam aproveitar-se da atividade ile-
gitima dos banqueiros, depositando o seu dinheiro com o intuito de
obter juros de imediato: “nao esta livre de culpa, pelo menos venial,
quem deposita o seu dinheiro com quem sabe que néo o vai guardar,
mas sim gastd-lo, como quem oferece uma donzela ao lascivo ou um
manjar ao guloso”.®® E o depositante ndo podera aliviar a sua consci-
éncia pensando que o banqueiro emprestara ou utilizara o dinheiro de
outros mas nao o seu:

Acreditas que o banqueiro provavelmente guardara aquele
dinheiro do depdsito e nao lucrara com ele; mas esta pro-
babilidade nao se pode ter de nenhum destes aproveitado-
res. Pelo contrario, o banqueiro ha-de investi-lo e tentar
lucrar com ele, porque como seria possivel pagar 7 e 10 por
cento de juros aqueles que lhe fornecem o dinheiro, se ndo
o usasse? Mesmo que se tivesse demonstrado claramente
que nao tinhas pecado (o que nio foi feito, pelo contrario),
¢é quase certo que o banqueiro pecou, fazendo negdcios
com o teu dinheiro e, roubando a propriedade dos que es-
tao proximos de ti com o teu dinheiro.®*

E, pois, clarissima a doutrina de Saravia de la Calle, no que diz
respeito ao fato de a utilizacdo em beneficio proprio, mediante a con-
cessdo de empréstimos, do dinheiro que é depositado a vista nos ban-
queiros ser ilegitima e pressupor um pecado grave. Esta doutrina
coincide, como vimos, com a que foi estabelecida originalmente pelos
autores classicos do Direito Romano, e que se deriva naturalmente
da prépria esséncia, causa e natureza juridica do contrato de depdsito
monetario irregular, que estudamos no capitulo I.

Saravia de la Calle descreve também de forma vivida os lucros des-
proporcionados que os banqueiros obtém por meio da pratica ilicita
de se apropriarem dos depdsitos dos clientes, em vez de se contenta-
rem com os mais reduzidos proveitos que obteriam da mera guarda e
custodia dos depésitos, como bons pais de familia. Vejamos como se
expressa de forma bastante ilustrativa:

Caso recebésseis salario, deveria ser moderado, e servir
para vos sustentardes, € ndo tao excessivos roubos com os
quais fazeis casas soberbas e comprais ricas herdades, ten-

82 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 196.
8 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 197.
8 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 197.
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des custos familiares excessivos e criados e fazeis grandes
banquetes e vestis custosamente, que quando vos assen-
tastes a lucrar éreis pobres e deixastes oficios pobres.®

Além disso, Saravia de la Calle explica que os banqueiros sao mui-
to propensos a faléncias, fazendo mesmo uma pequena analise tedri-
ca que demonstra claramente que, a fase de expansao proporcionada
pela expansao artificial dos créditos concedidos por estes “aproveita-
dores”, se segue inevitavelmente uma fase de recessao durante a qual
a falta de pagamentos provoca a faléncia em cadeia dos bancos. E
acrescenta que:

Como o mercador nao paga ao aproveitador, fa-lo falir,
e assim tudo se perde. Como se sabe, estes aproveitado-
res sao o principio, a ocasido e até a causa de tudo isso,
porque se nao os houvesse, cada pessoa usaria o proprio
dinheiro no que pudesse e ndo em mais, €, assim, as coi-
sas valeriam o preco justo e ndo se cobraria mais do que
o dinheiro vale. Por isso, seria muito proveitoso que os
principes nao os consentissem na Espanha, pois nenhu-
ma outra nacdo do mundo os consente, e desterrassem
esta pestiléncia da sua corte e do seu reino.%¢

Como sabemos, ndo € certo que nas outras nagoes as autorida-
des tenham tido mais sucesso do que na Espanha no que respeita
ao controle da atividade dos banqueiros. Pelo contrario, sucedeu o
mesmo mais ou menos em todo o lado e os governantes acabaram
por conceder privilégios aos banqueiros para que estes pudessem
utilizar em beneficio préoprio o dinheiro dos depositantes, em troca
de poder, também eles, tirar proveito de um sistema bancario que
lhes um dava financiamento muito mais rapido e facil do que o de-
rivado dos impostos.

Como conclusdo da analise, Saravia de la Calle afirma que: “um
cristdo nao deve, de maneira nenhuma, dar o seu dinheiro a estes
aproveitadores, porque caso peque ao fazé-lo, como sempre aconte-
ce, deve parar para evitar pecar; e caso nio peque, deve parar para
evitar que peque o aproveitador”. Além disso, acrescenta que se nao
se utilizarem os banqueiros, obter-se-4 a vantagem adicional de os
depositantes “ndo estarem em sobressalto de saber se o dito aprovei-
tador suspende os pagamentos; caso va a faléncia, como vemos tao
comumente e permite o Nosso Senhor Deus que com coisas mal ga-

8 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 186.

8 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 190 (itlico acrescentado).
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nhas se percam eles e os donos”.?” Como vemos, a analise de Saravia
de la Calle, além de perspicaz e bem-humorada, é impecavel e nao
cai em contradicoes, salvo talvez em insistir demasiado na critica aos
banqueiros mais pelo fato de cobrarem e pagarem juros, violando a
proibig¢do candnica de usura, do que pela apropriacdo indébita dos
depdsitos que lhes sao confiados a vista pelos clientes.

Outro autor que analisa o contrato de depdsito monetario irregular é
Martin de Azpilcueta, mais conhecido como o “Doutor Navarro”. No
livro Comentario resolutorio de cambios, publicado pela primeira vez em Sa-
lamanca no final de 1556, Martin de Azpilcueta se refere expressamente
a “deposito bancario para salvaguarda”, que € a operacio de depdsito a
vista de dinheiro que os bancos efetuam. Na verdade, para Martin de Az-
pilcueta, o depoésito para salvaguarda ou contrato de dep6sito monetario
irregular € completamente justo e consiste em o banqueiro ser:

guarda, depositario e fiador de dinheiro, que lhe foi dado
ou trocado para um qualquer propdsito, por aqueles que
lhe dao ou enviam; e em ser obrigado a pagar aos merca-
dores ou pessoas que os depositantes quiserem na forma
que entenderem, [pelo que], licitamente, podem ganhar
o salario justo, da republica ou das partes depositantes;
porque este oficio e esta responsabilidade sdo tteis para a
republica, e ndo existe iniquidade nenhuma, pois € justo
que aquele que trabalha ganhe o seu salario. E o traba-
lho do banqueiro é receber, ter em depoésito e disponivel
o dinheiro de tantos mercadores e escriturar e receber e
entregar contas de uns e de outros, com muitas dificul-
dades, e as vezes perigo de erro nas contas € em outras
coisas. O mesmo poderia ser feito com um contrato por
meio do qual alguém ficasse obrigado a receber e guardar
o dinheiro em depdésito, dar, pagar e entregar contas de
uns e de outros, conforme o combinado, etc., porque este
contrato é o de assegurar outra pessoa para um trabalho,
que é um contrato conhecido, justo e santo.%

Como vemos, para Martin de Azpilcueta, o contrato de depdsi-
to monetario irregular € um contrato absolutamente legitimo, que

%7 Saravia de la Calle, ob. cit., p. 198.

8 Martin de Azpilcueta, Comentario resolutorio de cambios, Consejo Superior de Investigaciones Cientificas,
Madrid 1965, pp. 57-58. Para estudar as doutrinas do Doutor Navarro, trabalhei com a edicao espanhola
publicada por Andrés de Portonarijs em Salamanca em 1556 e com a edic@o portuguesa publicada por
Toam de Barreyra en Coimbra em 1560 com o titulo Comentario resolutorio de onzenas, em cujas pp. 77-80
se encontram recolhidas, em portugués, as passagens que incluimos no texto.
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consiste em confiar a guarda, custdédia ou depésito de dinheiro a
um profissional, o banqueiro, que devera ocupar-se da sua custé-
dia como um bom pai de familia, mantendo sempre o dinheiro a
disposicdo do depositante e realizando por conta deste os servigos
de caixa que lhe forem solicitados, dai que tenha direito a receber
dos depositantes o correspondente pagamento pelos servigos pres-
tados. De fato, para Martin de Azpilcueta, sdo os depositantes que
devem pagar ao depositdrio e nunca o inverso. Os depositantes “pagam
para compensar o trabalho e o cuidado que o cambista tem de rece-
ber e guardar o dinheiro”, e, por isso, este deve exercer o “o oficio
de forma limpa e contentando-se com o salario justo, recebendo-o
daqueles que lhe devem, e cujo dinheiro guardam e cujas contas
mantém, e nao daqueles que nao lhe devem.”® Acresce que, para
evitar confusoes e deixar as coisas bem claras, Martin de Azpilcueta,
seguindo a mesma linha que vimos em Saravia de la Calle, conde-
na expressamente os clientes que pretendem nao pagar nada pelos
servicos de custodia dos depoésitos, e ainda receber, por eles, juros.
Desta forma, o Doutor Navarro conclui que:

Neste género de cimbio, ndo pecam apenas os cambistas,
mas também os que lhes diao dinheiro para que o guar-
dem e facam o acima referido. E depois nao lhes que-
rem pagar nada, dizendo que aquilo que ganham com o
dinheiro e recebem daqueles que pagam em dinheiro é
salario bastante. E se os cambistas lhes pedem alguma
coisa, deixam-nos e passam a negociar com outros. Para
que nio os deixem, os banqueiros renunciam aos saldrios
e recebem dinheiro daqueles que nada lhes devem.”

Por sua vez, Tomas de Mercado, na sua obra Suma de tratos y contra-
tos (Compilagao de acordos e contratos) (Sevilha, 1571), faz uma anali-
se do sistema bancirio que segue uma linha muito parecida com a dos
autores anteriores. Em primeiro lugar, indica, seguindo a doutrina
correta, que os depositantes devem pagar aos banqueiros o trabalho
de guarda dos depésitos de dinheiro, concluindo que:

¢ uma regra geral que todos os banqueiros possam rece-
ber um salario daqueles que depositam dinheiro no seu
banco, uma quantia anual ou uma quantia por cada mi-
lhar depositado, uma vez que os banqueiros fazem um
servigo e guardam a propriedade”.”!

8 Martin de Azpilcueta, Comentario resolutorio de cambios, ob. cit., pp. 60-61.
%0 Martin de Azpilcueta, ob. cit., p. 61.

°! Passagem retirada da edicdo do Instituto de Estudios Fiscales publicada em Madrid em 1977, com
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Nao obstante, Tomas de Mercado assinala ironicamente que os
banqueiros da cidade de Sevilha sdo tao “generosos” que nao cobram
nada pela custddia dos depoésitos: “os desta cidade, € certo, sao realis-
simos e afidalgados, pois ndo pedem nem recebem nenhum salario”.”
Tomas de Mercado observa que os banqueiros de Sevilha nao tém ne-
cessidade de cobrar nada, pois com a grande quantidade de dinhei-
ro que recebem em depésitos, realizam negocios particulares muito
lucrativos. E importante realcar que, na nossa opinido, a analise de
Tomas de Mercado néo é mais do que a constatacdo de um fato, e no
supoe qualquer tipo de aceitacdo da sua legitimidade, como diversos
autores modernos (Restituto Sierra Bravo e Francisco G. Camacho,
entre outros) parecem sugerir.”> Pelo contrario, seguindo a mais pura
doutrina romana e a esséncia da natureza juridica do contrato de de-
posito monetario irregular analisada no capitulo I, Tomas de Mer-
cado € o autor que demonstra mais claramente que a transmissao de
propriedade que se da no depdsito irregular ndo implica uma cor-
respondente transmissdo da disponibilidade do tantundem, pelo que,
na pratica, ndo ha uma transmissao plena de propriedade. A forma
como se expressa € muito boa: “hao de entender [os banqueiros] que
a moeda nao é sua, mas alheia, e nao € justo que, por se servirem dela,
deixem de servir o seu dono”. E acrescenta que os banqueiros devem
obedecer a dois principios basicos. O primeiro é:

nao despojarem o banco ao ponto de nao serem capazes
de pagar os levantamentos que forem necessarios, por-
que, se ndo conseguirem paga-los, por gastarem ou in-
vestirem dinheiro em negdcios suspeitos ou outros, por
certo pecam...

O segundo:

que nao se metam em negdcios perigosos, pois pecam,
mesmo que sejam bem sucedidos, pelo perigo em que se
colocaram de nao cumprir as responsabilidades e de pre-
judicar aqueles que neles confiaram.

edicao e introducao de Nicolds Sanchez Albornoz, vol. II, p. 479. Existe outra edigdo, de Restituto Sierra
Bravo, publicada pela Editora Nacional em 1975, que inclui a passagem escolhida acima na p. 401. A
edicao original foi publicada em Sevilha em 1571 “en casa de Hernando Diaz Impresor de Libros, en la
calle de la Sierpe”.

%2 Tomés de Mercado, Suma de tratos y contratos, ob. cit., vol. I, p. 480 da edicio do Instituto de Estudios
Fiscales e p. 401 da edicao de Restituto Sierra Bravo.

% Ver as obras de Restituto Sierra Bravo, Francisco Belda e Francisco Garcia Camacho que citamos na
nota 76.

* Tomas de Mercado, Suma de tratos y contratos, ob. cit., vol. IL, p. 480 da edicao do Instituto de Estudios
Fiscales y p. 401 da edicao de Restituto Sierra Bravo.
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Embora seja certo que poderia interpretar-se que, com €ssas reco-
mendacoes, Tomas de Mercado parece resignado a admitir a utiliza-
cao de um certo coeficiente de reserva fracionaria, é preciso ter em
conta que o autor € categdorico ao expor sua opinido juridica segundo
a qual, em ultima instédncia, o dinheiro dos depésitos nao é dos ban-
queiros, mas dos depositantes, e ao afirmar ainda que nenhum dos
banqueiros acate as recomendacdes: “mas como quando se ganha
comodamente é muito dificil refrear a gandncia, nenhum deles ouve
estes avisos ou age de acordo com estas condi¢oes”.” Por isso, con-
sidera muito positiva a disposicao promulgada pelo imperador D.
Carlos proibindo os banqueiros de fazerem negdcios particulares,
com o objetivo de eliminar a tentagao de financia-los com o dinhei-
ro obtido dos depositantes.®

Por outro lado, no final do capitulo IV de Suma de tratos y contratos,
Tomas de Mercado refere que os banqueiros de Sevilha sdao deposita-
rios do dinheiro e dos metais preciosos dos mercadores da frota das
Indias e que com tdo substanciais depdsitos fazem “grandes inves-
timentos” e obtém lucros elevados. O autor nao condena este tipo
de atividade, embora a passagem em questao seja, de novo, mais a
descricao de um estado de coisas do que uma analise da sua legitimi-
dade, que realiza com muito mais profundidade no capitulo XIV, que
ja comentamos. Tomas de Mercado conclui ainda que os banqueiros
“envolvem-se também em cambios e cobrancas, pois nesta republica
um banqueiro abarca um mundo e abraca mais do que o oceano, em-
bora as vezes se aperte tanto que acaba por perder tudo”.”

Os pensadores que mais se equivocaram no tratamento doutrinal
do contrato de depésito monetario irregular foram Domingo de Soto
e, sobretudo, Luis de Molina e Juan de Lugo. De fato, esses tedricos

% Tomdas de Mercado, ob. cit., Ibidem.

% Nueva Recopilacion, lei 12 do titulo 18 do livro 5, promulgada em Zamora a 6 de junho de 1554 por
Carlos V, Dona Juana e o principe Felipe. Reza assim: “Porque ao terem os bancos publicos nos mercados
de Medina del Campo, Rioseco e Villalon, e nas cidades, vilas e lugares destes reinos [...] [contratos e
acordos] fora do tocante [...] [a sua missao especifica a respeito da moeda], acabaram por suspender os
pagamentos e por falir [...]; [para] remediar o acima mencionado, ordenamos que de agora em diante se
atenham ao seu dever especifico, € que as pessoas que tiverem os ditos bancos piblicos [...] os possa ter apenas
uma, mas que sejam pelo menos duas, [...] € que antes de [...] [exercer], déem garantias suficientes” (italico
acrescentado). Note-se que, nesta disposicao, se fala de bancos publicos ndo no sentido de que a titularida-
de seja publica, mas no sentido de que sendo privados tenham recebido depdsitos do piblico em determi-
nadas condicoes (mais de dois titulares, apresentando garantias, etc.). Ver: José Antonio Rubio Sacristan,
“La fundaci6n del Banco de Amsterdam (1609) y la banca de Sevilla”, Moneda y crédito, Marco de 1948.

°7 Esta € a citacao de Mercado que Ramoén Carande inclui na parte introdutoria de sua analise sobre os
banqueiros de Sevilha e a crise que os levou a faléncia, no vol. I de Carlos V'y sus banqueros. Ver: Tomds de
Mercado, Suma de tratos y contratos, ob. cit., vol. IT, pp. 381-382 da edic@o de 1977 do Instituto de Estudios
Fiscales e p. 321 da edigdo de Restituto Sierra Bravo.
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deixaram-se influenciar pela tradicdo medieval dos glosadores, de que
ja falamos na secdo 2 do presente capitulo, e em especial pela confusao
doutrinal resultante da figura do depositum confessatum. De Soto e, es-
pecialmente, Molina consideram que o depdsito irregular é apenas um
empréstimo que transfere para o banqueiro nao s6 a propriedade, mas
também a disponibilidade do tantundem, pelo que se pode considerar
legitima a utilizagao para conceder empréstimos, desde que estes se efe-
tuem de forma “prudente”. Pode dizer-se que Domingo de Soto foi o
primeiro a defender, ainda que muito indiretamente, esta tese. Com
efeito, no livro VI, questao XI, da sua obra La justicia y el derecho (A
Justica e o Direito) (1556), podemos ler que os banqueiros tém o:

costume, segundo se diz, de responder por uma quanti-
dade maior do que a depositada caso um mercador faca
o depdsito em dinheiro. Entregue dez mil ao cambista;
pois ele respondera por doze, talvez quinze; porque ter
dinheiro vivo é muito lucrativo para o cambista. E nao
ha nenhum mal nisso.”

Outro caso de criacdo de créditos que Domingo de Soto parece ad-
mitir € o do empréstimo na forma de desconto de letras, financiadas
via os depositos dos clientes.

Porém, foi o jesuita Luis de Molina, o autor que sustentou de modo
mais claro a doutrina equivocada em relagao ao contrato de depésito
monetario irregular efetuado pelos bancos.” Efetivamente, na obra
Tratado sobre os cambios (1597), Molina defende a doutrina medieval
segundo a qual o depdsito irregular é um contrato de empréstimo ou
mutuo a favor do banqueiro, em que se transfere nao sé6 a propriedade
mas também a disponibilidade integral do tantundem, pelo que o ban-
queiro pode utiliza-lo legitimamente em beneficio proprio, na forma
de empréstimos ou qualquer outra. Vejamos como expoe a sua tese:

%8 “Habet autem praeterea istorum usus, ut fertur si mercatorum quispiam in cambio numeratam pecuniam deponat,
campsor pro maio i llius gratia respondeat. Numeravi campsori dece milia: fide habebo apud ipsum & creditu
pro duodecim, & forfam pro quim decim: qui capsori habere numerata pecuniam bonum est lucrum. Negq, vero
quicq vitij in hoc foedere apparet.” Domingo de Soto, De tustitia et iure, Andreas Portonarijs, Salamanca
1556, Livro VI, questao XI, artigo Gnico, p. 591. Edi¢ao do Instituto de Estudios Politicos, Madrid 1968,
vol. ITI, p. 591. Para Restituto Sierra Bravo (El pensamiento social y econémico de la Escoldstica, ob. cit., p.
215), nesta frase de Domingo de Soto estd implicita a admissao do sistema bancdrio com um coeficiente
fraciondrio de reservas.

» E muito significativo que varios autores, entre eles Marjorie Grice-Hutchinson, hesitem em colocar
Luis de Molina entre os teéricos da Escola de Salamanca: “The inclusion of Molina in the School seems to me
now to be more dubtous.” Marjorie Grice-Hutchinson, “The Concept of the School of Salamanca: Its Ori-
gins and Development”, cap. 2 de Economic Thought in Spain: Selected Essays of Marjorie Grice-Hutchinson,
ob. cit., p. 25. Na minha opinido, o niicleo da Escola de Salamanca é nitidamente dominicano, pelo me-
nos em matérias bancdrias, e é preciso distingui-lo do grupo desviacionista e muito menos rigoroso dos
tedlogos jesuitas.
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porque estes banqueiros, como todos 0os outros, sao 0s
verdadeiros donos do dinheiro que estd depositado nos
bancos, no que se diferenciam muito dos outros depo-
sitarios [...] de modo que o recebem como empréstimo a
titulo precdrio e, por conseguinte, por sua conta e risco.

Mais adiante, de maneira ainda mais clara, afirma que:

2

tal depdsito é realmente um empréstimo, como ja foi
dito, e a propriedade do dinheiro depositado passa para
o banqueiro, pelo que em caso de perda, a perda é do
banqueiro”.!®

Esta posicao contradiz a doutrina defendida pelo proprio Luis de
Molina em Tratado sobre los préstamos vy la usura, onde adverte que o
prazo é um elemento essencial de todo o contrato de empréstimo e
que se ndo tiver determinada expressamente a duragdo e uma data
de devolucao, “havera que aceitar a decisdo do juiz sobre quanto
tempo se podera reté-1o.”*! Além disso, Luis de Molina ignora todos
os argumentos que apresentamos no capitulo I para demonstrar que
o contrato de depdsito irregular nao tem nada que ver, na sua natu-
reza e esséncia juridica, com o contrato de empréstimo ou mutuo.
Assim, a tentativa doutrinal de identificar cada um dos contratos
implica uma claro retrocesso nao s6 em relacao as posicoes de Sara-
via de la Calle e de Martin Azpilcueta, muito mais coerentes, mas
também em relagdo a verdadeira natureza juridica do contrato tal
como ja havia sido expressa pela ciéncia juridica romana. E, pois,
curioso que uma mente com a clareza e a profundidade de Luis de
Molina nio se tivesse apercebido quao perigoso era aceitar a vio-
lacdo dos principios gerais do direito sobre o depdsito irregular e
tivesse afirmado que “nunca sucede que todos os depositantes pre-
cisem do dinheiro de tal forma que nao deixem em depdsito muitos
milhares de ducados com os quais os banqueiros possam negociar
para seu proveito ou perda”.!? Nao percebe que assim nao soé se viola
0 objetivo ou causa essencial do contrato (a guarda ou custédia),
como se incentiva todo o tipo de negdcios ilicitos e abusos que ine-
xoravelmente geram a recessido econémica e a faléncia dos bancos.
Sem cumprir o principio tradicional do Direito que exige a custddia
continua do tantundem a favor do depositante, nao existe nenhum

19 Luis de Molina, Tiatado sobre los cambios, edicdo e introducio de Francisco Gémez Camacho, Instituto
de Estudios Fiscales, Madrid 1991, pp. 137-140. A edicdo original foi publicada em Cuenca em 1597.

10 Luis de Molina, Tratado sobre los préstamosy la usura, edigao e introducio de Francisco Gémez Camacho,
Instituto de Estudios Fiscales, Madrid 1989, p. 13. A edigdo original foi publicada em Cuenca em 1597.

102 Luis de Molina, Tratado sobre los cambios, ob. cit., p. 137.



112 Jests Huerta de Soto

guia claro para evitar que os banqueiros cheguem a faléncia. Além
disso, é 6bvio que sugestdes tdo vagas e superficiais como a de “ten-
tar atuar com prudéncia” ou “nao entrar em negocios perigosos” nao
sdo suficientes para evitar os efeitos econ6micos e sociais muito pre-
judiciais das atividades bancérias com reserva fracionaria. Em todo
o caso, Luis de Molina preocupa-se, pelo menos, em assinalar que:

Ha que se advertir que [os banqueiros] pecam mortal-
mente caso usem tao grande quantidade de dinheiro que
tém em depdsito nos negdcios que se vejam logo incapa-
citados de entregar no momento oportuno os montantes
que os depositantes pedem ou mandam pagar com base
no dinheiro que tém depositado [...] pecam também mor-
talmente caso se dediquem a negdcios que possam levar
a uma situacao que ponha em risco o pagamento dos de-
positos. Por exemplo, se enviam tantas mercadorias para
ultramar que, em caso de naufragio, ou de captura por
piratas, fiquem impossibilitados de pagar os depdsitos
mesmo que vendam o proprio patrimonio. E ndo pecam
mortalmente apenas quando o negécio acaba mal, mas também
quando é concluido favoravelmente. E isso devido ao perigo a
que se expuseram de prejudicar os depositantes e fiadores que
eles proprios trouxeram para os depositos.'

Consideramos esta adverténcia admiravel de Luis de Molina,
como admiravel nos parece que nao se tenha apercebido de que a
mesma é, em dltima instdncia, intimamente contraditéria com a acei-
tacao expressa da atividade bancaria com reserva fracionaria realizada
com prudéncia. Na verdade, independentemente da prudéncia dos
banqueiros, a Gnica maneira de evitar 0os riscos € sempre garantir a
disponibilidade do dinheiro aos depositantes é manter um coeficiente
de caixa de 100% em todos os momentos.'**

103 Luis de Molina, Tratado sobre los cambios, ob. cit., p. 138-139 (itdlico acrescentado).

104 Depois de Molina, o principal especialista com uma visdo andloga em relagdo aos negdcios bancérios
é o0 também jesuita Juan de Lugo, o que, em nossa opiniao, mostra que, em matéria bancaria, existiam
duas correntes dentro da Escola de Salamanca: uma “monetaria”, doutrinalmente sélida e correta, a que
pertenceriam Saravia de la Calle, Martin de Azpilcueta e Tomds de Mercado; outra “bancéria”, mais
propensa a cair nas veleidades da doutrina inflacionista e do coeficiente de reserva fraciondrio, represen-
tada por Luis de Molina, Juan de Lugo e, em muito menor medida, Domingo de Soto. No capitulo VIII,
teremos a oportunidade de apresentar esta tese com mais profundidade. Por ora, resta-nos acrescentar que
Juan de Lugo seguiu os passos de Luis de Molina, sendo especialmente clara sua adverténcia aos banquei-
ros: “Qui bene advertit, etosmodi bancarios depositdrios peccare graviter, & damno subsequuto, cum obligatione
restituendi pro damno, quoties ex pecuniis apud se depositis tantam summam ad suds negotiationes exponunt, ut
inhabiles maneant ad solvendum deposentibus, quando suo tempore exigent. Et idem est, si negotiationes tales ag-
grediantur, ex quibus periculum sit, ne postea ad paupertatem redacti pecunias acceptas reddere non possint, v.g. st
euenrus ex navigatione periculosa dependeat, in qua navis hostium, vel naufragyj periculo exposita sit, qua iactura



5
UMA NOVA TENTATIVA DE DESENVOLVER O
SISTEMA BANCARIO DE FORMA LEGITIMA: O

BaNco DE AMSTERDA. O DESENVOLVIMENTO
DOS BANCOS NOS SECULOS XVII E XVIII

O BANCO DE AMSTERDA

A dltima tentativa séria de estabelecer um banco baseado nos prin-
cipios gerais do Direito em relacdo ao depdsito monetdrio irregular,
bem como em um sistema eficaz de controle governamental que de-
fendesse os direitos de propriedade dos depositantes, foi a constitui-
cao do Banco Municipal de Amsterda em 1609. Este banco surge
depois de uma fase de grande confusao monetaria e de exercicio frau-
dulento (sem coeficiente de caixa de 100 %) da atividade bancéria por
parte dos bancos privados. Com o objetivo de acabar com esse estado
de coisas e de por ordem nas relacoes financeiras, o Banco de Ams-
terda comecou a operar no dia 31 de Janeiro de 1609 com a denomi-
nacgio de Banco de Cambios.'” A principal peculiaridade do Banco de
Amsterda é que se baseou, desde a fundagao, no cumprimento estrito
dos principios universais do Direito que regem o contrato de depé-
sito monetario irregular; mais concretamente, do principio segundo
o qual, no contrato de depésito monetario irregular, a obrigacao do
banco depositario consiste em manter constantemente a disponibili-
dade do tantundem a favor do depositante, ou seja, em manter sempre
um coeficiente de caixa de 100 % no que diz respeito aos depdsitos
recebidos “a vista”. Com esta medida pretendia desenvolver-se o sis-
tema bancirio de forma legitima e evitar os abusos e as faléncias que
historicamente estavam acontecendo em todos os paises nos quais o
estado nao se tinha preocupado em declarar ilegal e em proibir a apro-
priacdo indébita do dinheiro depositado a vista nos bancos, acabando,
na maior parte dos casos, por lhes conceder todo o tipo de privilégios
e licencas para a operacdo fraudulenta, em troca da oportunidade de
tirar proveito fiscal dessa atividade.

sequunta, ne ex propio quidem patrimonio solvere possint, sed in creditorum, vel fidetussorum damnum cedere
debet.”. R.P. Joannis de Lugo Hispalensis, S.I., Disputationum de iustitia et ture tomus secundus, Sumptibus
Petri Prost, Lyon 1642, Disp. XX VIII, sec. V, pp. 406-407.

105 Quanto a curiosa referencia aos bancos publicos de Sevilha (e Valéncia) como modelo a seguir (1)
pelo Banco de Amsterda, incluida em uma peti¢do dos comerciantes mais representativos da Holanda
a0 Conselho Municipal de Amsterda, ver José Antonio Rubio Sacristdn, “La fundacién del Banco de
Amsterdam (1609) y la banca de Sevilla”, ob. cit.
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Durante um periodo muito prolongado, de mais de cento e cinquen-
ta anos, o Banco de Amsterda cumpriu escrupulosamente o compro-
misso que serviu de base a sua fundagao. Existem provas que demons-
tram que durante os primeiros anos de existéncia do banco, entre 1610
e 1616, tanto os depdsitos do banco como as reservas de dinheiro atin-
giam o valor de quase um milhao de florins. De 1619 a 1635, os depé-
sitos chegavam perto dos 4 milhoes de florins e as reservas de dinheiro
eram superiores a trés milhoes e quinhentos mil. Apds este pequeno
desequilibrio, a estabilidade é restaurada em 1645 com onze milhoes
e oitocentos mil florins de depdsitos € onze milhoes e oitocentos mil
florins de reservas em dinheiro. O equilibrio se mantém sem grandes
alteracoes, e, ja no século XVIII, em 1721-1722, existiam vinte e oito
milhoes de florins de depdsitos e um montante quase equivalente de
reservas em dinheiro, quase vinte e sete milhoes. Este grande cres-
cimento dos depdsitos do banco de Amsterda deveu-se, entre outras
razoes, ao papel de refagio de capitais provenientes da louca especula-
¢ao inflacionista produzida pelo sistema de John Law nos anos vinte
do século XVIII na Francga, de que falaremos mais adiante. Assim se
manteve até 1772, com um nivel de vinte e oito milhdes de florins tanto
de depdsitos como de reservas em dinheiro. Como € 6bvio, durante
todo este periodo, na prdtica, o Banco de Amsterdd manteve um coeficiente
de caixa de 100 %, o que permitiu que, em todas as crises, fosse capaz de
fazer frente a retirada de todos os florins cuja devolugio foi solicitada
em forma de dinheiro vivo, como foi o caso em 1672, ano em que o pa-
nico decorrente da ameaca francesa deu origem a uma retirada macica
do dinheiro dos bancos holandeses, que, na sua maioria se viram obri-
gados a suspender os pagamentos (foi o que aconteceu com os bancos
de Roterda e Middleburg). O Banco de Amsterda nao teve, como € 16-
gico, qualquer dificuldade em devolver os depésitos, o que resultou na
confianca crescente e definitiva na sua solidez, convertendo-o em um
objeto de admiragdo do mundo economicamente civilizado de entao.
Pierre Vilar assinala que, em 1699, o embaixador da Franca escreveu
em um relatério ao seu Rei que:

Amsterda é sem divida de todas as cidades das Provin-
cias Unidas, a mais importante pela grandeza, riquezas e
extensao do comércio. Ha poucas cidades na Europa que
possam iguala-la nestes dois tltimos aspectos; o comércio
se estende pelas duas partes do mundo e as riquezas sao
tao grandes que durante a guerra fornecia até cinquenta
milhoes por ano ou ainda mais.!%

106 Pierre Vilar, Oro y moneda en la historia (1450-1920), Editorial Ariel, Barcelona 1972, p. 291. As referén-
cias aos montantes de depésitos e aos coeficientes recolhidos no texto encontram-se também neste livro
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E ainda em 1802, altura em que, como veremos, comecou a cor-
romper-se € a violar os principios que serviram a sua fundagao, o
Banco de Amsterda conservava um enorme prestigio, ao ponto de o
consul de Franca em Amsterda chegar a afirmar que:

No fim da guerra maritima que reteve nas colonias espa-
nholas e portuguesas os tesouros provenientes das suas
minas, a Europa encontra-se, de subito, inundada de
ouro e prata, em uma proporciao muito superior as ne-
cessidades e que diminuiria o seu valor se fosse posta em
circulagdo de uma s6 vez. O que fizeram os habitantes
de Amsterda neste caso? Depositaram estes metais em
lingotes no Banco, onde ficaram guardados e disponiveis
por um preco modico, € tiraram-nos pouco a pouco para
envia-los para diferentes paises a medida que o aumento
da taxa de cimbio indicava a necessidade dos mesmos.
Assim, estes valores, cuja afluéncia demasiado rapida
teria feito subir em demasia o preco de todas as coisas,
para prejuizo de todos quantos dispoem de rendimen-
tos fixos e limitados, foram sendo distribuidos gradu-
almente por uma multiplicidade de canais, animando
a inddstria e facilitando e incitando os intercimbios.
Desta forma, o Banco de Amsterda nao limitava a sua
acao aos interesses particulares dos negociantes da ci-
dade; toda a Europa lhe devia uma maior estabilidade nos
precos, um equilibrio nos intercimbios e uma propor¢do mais
constante entre os dois metais que servem de moeda; e pode
dizer-se que se o banco ndo se tivesse restabelecido faltaria
um recurso fundamental a grande mdquina do comércio e da
economia politica do mundo civilizado.”'"

Vemos, portanto, que o Banco de Amsterdd ndo se propds obter
lucros desproporcionados utilizando fraudulentamente os depésitos.
Em vez disso, € em consondncia com as sentencas de Saravia de la
Calle e de outros autores de que falamos, contentava-se com a ob-
tencdo de modestos lucros decorrentes dos direitos que cobrava pela
custddia dos depdsitos, bem como com o pequeno rendimento obtido

nas pp. 292-293. Outros bancos europeus criados de acordo com o modelo do Banco de Amsterda foram
0 Banco de Veneza e o Banco de Hamburgo, ambos fundados em 1619. Embora o primeiro tenha acabado
por nao cumprir a obrigacao estrita de custddia e desaparecido em 1797, o Banco de Hamburgo teve um
comportamento mais regular, sobrevivendo até a fusao com o Banco da Alemanha em 1873. J.K. Ingram,
“Banks, Early European”, em Palgrave’s Dictionary of Political Economy, Henry Higgs (ed.), Macmillan,
Londres 1926, vol. I, pp. 103- 106.

107 Pierre Vilar, ob. cit., p. 293-294 (italico acrescentado).
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no cambio de dinheiro e na venda de barras de metal cunhado. Estes
rendimentos eram mais do que suficientes para fazer frente aos gastos
de funcionamento e administragdo do banco e manter uma institui-
cao honesta e cumpridora de todos os seus compromissos.

Outra evidéncia do grande prestigio do Banco de Amsterda é,
por exemplo, a referéncia que lhe é feita nos estatutos do Banco de
Sao Carlos em 1782. Apesar deste banco ter sido criado sem as ga-
rantias do de Amsterda, e precisamente com o objetivo de utilizar
os depositos, prestigio e confianca para ajudar a Fazenda Publica,
nio deixou de ser influenciado pelo grande prestigio do banco ho-
landés. Assim, no seu artigo XLIV estabelece que os particulares
podem ter depésitos ou:

fundos equivalentes em dinheiro no mesmo banco, o
que sera permitido a qualquer pessoa que guardar ai o
seu dinheiro, seja para contabiliza-lo seja para levanta-
-lo sucessivamente, e desta forma estardao isentos de
fazer pagamentos por si préoprios, sendo as suas letras
aceites como pagaveis ao banco. No primeiro encontro,
os acionistas determinarao a quantidade por milhar que
os comerciantes deverao pagar ao banco pelos depdsitos,
conforme o que se pratica na Holanda, e estabelecerdo as
demais provisdes convenientes ao melhor despacho dos
descontos e das reducdes.!®

Davib HUME E 0 BANCO DE AMSTERDA

Um sinal do enorme prestigio do banco de Amsterda, ndo s6 entre
os comerciantes, mas também entre os especialistas e intelectuais, é
a referéncia explicita de David Hume a este banco no seu ensaio Of
Money. O ensaio foi publicado pela primeira vez, juntamente com
outros, no livro Political Discourses, em Edimburgo, em 1752. Nele,
Hume mostra-se contrario ao papel-moeda, considerando que a tinica
politica financeira solvente é a que obriga os bancos a manter 100 %
de coeficiente de caixa, em conformidade com os principios tradi-
cionais do Direito que regem o depdsito monetario irregular. David
Hume conclui que:

108 Passagem retirada de um exemplar da Real Cédula de S.M. y Sefiores del Consejo, por la qual se crea, erige
y autoriza un Banco nacional y general para facilitar las operaciones del Comercio y el beneficio piblico de estos
Reynos y los de Indias, con la denominacion de Banco de San Carlos baxo las reglas que se expresan, impressa
por D. Pedro Marin em Madrid, no ano de 1782, pp. 31-32 (itdlicos acrescentados). Existe um magnifico
estudo sobre a histéria do Banco de San Carlos de Pedro Tedde de Lorca, publicado com o titulo de El
banco de San Carlos (1782-1829) pelo Banco de Espanha e Alianza Editorial, Madrid 1988.
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10 endeavour artificially to encrease such a credit, can never be
the interest of any trading nation; but must lay them under dis-
advantages, by encreasing money beyond its natural proportion
to labour and commodities, and thereby heightening their price to
the merchant manufacturer. And in this view, it must be allo-
wed, that no bank could be more advantageous, than such
a one as locked up all the money it received, and never
augmented the circulating coin, as is usual, by returning
part of its treasure into commerce. A public bank, by this
expedient, might cut off much of the dealings of private
bankers and money jobbers; and though the state bore the
charge of salaries to the diretors and tellers of this bank
(for, according to the preceding supposition, it would have
no profit from its dealings), the national advantage, result-
ing from the low price of labour and the destruction of
paper credit, would be a sufficient compensation.!®

Embora Hume nao esteja completamente correto quando afirma
que o banco nio teria proveitos, pois podia cobrir os custos opera-
cionais com os direitos de custdodia que cobrasse e, inclusive, obter
lucros modestos como acontecia, de fato, com o Banco de Amsterda,
sua analise € categorica e demonstra que quando defendia a criagao de
um banco publico deste tipo, tinha em mente o exemplo do Banco de
Amsterda e os bons resultados que vinha tendo ha mais de cem anos.
Acresce ainda que, na terceira edicdo da sua obra, com o titulo Es-
says and Treatises on Several Subjects, publicada em quatro volumes em
Londres e Edimburgo, 1753-1754, Hume acrescentou na parte do tex-
to em que diz que: “no bank could be more advantageous, than such a one
as locked up all the money it received”, em uma nota de rodapé (ntimero
4) afirma que: “This is the case with the Bank of Amsterdam”. Parece que
com esta nota de rodapé Hume quis afirmar uma vez mais, e agora de
forma expressa, que o seu modelo ideal de atividade bancaria era o do
Banco de Amsterda. O autor escocés nao foi, porém, completamente

19 Passagem das pp. 284-285 da excelente reedicao de David Hume, Essays: Moral, Political and Literary,
editada por Eugene E Miller e publicada por Liberty Fund, Indianapolis 1985 (italico acrescentado). A
traducao para portugués pode ser: “Tentar aumentar artificialmente tal crédito nunca pode ser o interesse
de nenhuma nagéo; antes, pode trazer-lhe desvantagens, ao aumentar o dinheiro além da proporcao na-
tural em relacao a mao-de-obra e as mercadorias, e assim elevar o preco para o fabricante-comerciante. E,
nesta perspectiva, deve admitir-se que nenhum banco poderia apresentar mais vantagens do que aquele
que trancasse todo o dinheiro recebido, e nunca aumentasse a moeda em circulacio, como é habitual
fazer-se, devolvendo parte do tesouro ao comércio. Um banco publico, por meio desse recurso, podia
eliminar grande parte das operacoes dos banqueiros privados e agiotas; e, embora o estado suportasse o
peso dos saldrios aos diretores e caixas deste banco (uma vez que, de acordo com a suposicao anterior, o
banco nao obteria lucros de suas operagdes), a vantagem para a nacao que resultaria do preco reduzido da
mao-de-obra e da destruicéo do papel-crédito, seria compensacio suficiente.”
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original na sua proposta. Antes dele, ja Jacob Vanderlint (1734) e,
sobretudo, o encarregado da casa real da moeda, Joseph Harris, para
o qual os bancos eram convenientes, desde que “issued no bills without
an equivalent in real treasure”,"® tinham defendido um coeficiente de
reservas de 100 % para os negdcios bancarios.

SIR JAMES STEUART, ADAM SMITH
E O BANCO DE AMSTERDA

Uma analise de grande interesse de um autor contemporaneo so-
bre o funcionamento do Banco de Amsterda é a de Sir James Steu-
art no seu tratado publicado em 1767 com o titulo An Enquiry into
the Principles of Political Economy: Being an Essay on the Science of
Domestic Policy in Free Nations, em cujo capitulo 39 do volume II é
apresentado um estudo sobre a “circulation of coin through the Bank
of Amsterdam”. De acordo com Steuart: “every shilling written in the
books of the bank is actually locked up, in coin, in the bank repositories™.
O que nao impede que:

Although, by the regulations of the bank, no coin can be issued to
any person who demands it in consequence of his credit in bank;
yet I have not the least doubt, but that both the credit written in
the books of the bank, and the cash in the repositories which bal-
ances it, may suffer alternate augmentations and diminutions,
according to the greater or less demand for bank money.''!

Em todo o caso, Steuart aponta que as atividades do banco sao con-
duzidas com o maximo segredo (“are conducted with greatest secrecy”)
em consonincia com a tradicional falta de transparéncia do sistema
bancirio, particularmente importante em um caso como o do Banco
de Amsterda, cujos estatutos e funcionamento exigiam a manutencao
continua de um coeficiente de caixa de 100 por cento. Se Steuart esta-
va certo e este coeficiente era por vezes, violado, era 16gico que, nessas

10 “N3o emitam notas sem o seu equivalente real em metais preciosos.” Citado por Murray N. Rothbard,
An Austrian Perspective on the History of Economic Thought, vol. 1: Economic Thought before Adam Smith, ob.
cit., pp. 332-335 y 462 (p. 508 da edic@o espanhola de 1999, ob. cit.).

! Citagdo retirada da edicdo original publicada por A. Miller & T. Cadell in the Strand, Londres 1767,
vol. IT, p. 301. A traducéo para portugués poderia ser: “Cada xelim registado nos livros do banco é real-
mente fechado a chave, em moeda, nos depdsitos do banco. Embora, de acordo com os regulamentos do
banco, nao se possa entregar moeda a qualquer pessoa que a solicite como consequéncia do seu crédito no
banco; nao tenho a menor divida, de que tanto o crédito registado nos livros do banco, como o dinheiro
nos depdsitos que o compensa, pode sofrer aumentos e diminuicdes alternadas, conforme a maior ou
menor procura de dinheiro do banco.” Antes de Steuart, podemos encontrar uma analise mais resumida
sobre o funcionamento do Banco de Amsterda no famoso livro do abade Ferdinando Galiani, Della mone-
ta, edicao original de Giuseppe Raimondi, Népoles 1750, pp. 326-328.
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alturas, o Banco de Amsterda tentasse ocultar tal fato.

Apesar de haver indicios de que ja a partir de finais dos anos seten-
ta do século XVIII o Banco de Amsterda tinha comecado a violar os
principios sobre os quais tinha sido fundado, ainda em 1776, Adam
Smith, na obra A Riqueza das Nacées, afirmava que:

The Bank of Amsterdam professes to lend out no part of what
is deposited with it, but, for every guilder for which it gives
credit in its books, to keep in its repositories the value of a guil-
der either in money or bullion. That it keeps in its repositories
all the money or bullion for which there are receipts in force, for
which it is at all times liable to be called upon, and which, in
reality, is continually going from it and returning to it again,
cannot well be doubted. . . At Amsterdam no point of faith is
better established than that for every guilder, circulated as bank
money, there is a correspondant guilder in gold or silver to be
found in the treasure of the bank.'\?

Adam Smith continua, dizendo que a prépria cidade garantia
o funcionamento assim descrito do Banco de Amsterda e que este
era dirigido por quatro burgomestres que mudavam todos os anos.
Cada burgomestre visitava os cofres, comparava o conteido em di-
nheiro vivo com as entradas de notas e depésitos registadas nos li-
vros e declarava sob juramento, com grande solenidade, que ambos
coincidiam. Adam Smith aponta ironicamente que “in that sober
and religious country oaths are not yet disregarded”.'* Termina o seu
comentario acrescentando que todas esta praticas sao suficientes
para garantir a absoluta seguranca dos depésitos no banco, o que
foi demonstrado nas diferentes revolugdes politicas que afetaram a
Holanda, e nas quais nenhum partido politico pdde acusar o an-
terior de infidelidade na administracdo do banco. Assim, como
exemplo, Adam Smith refere que mesmo em 1672, altura em que o
rei da Franga chegou até Utrecht e a Holanda estava em perigo de
ser conquistada por uma poténcia estrangeira, o Banco de Amsterda

112 Passagem citada diretamente da edic@o original inglesa de Adam Smith An Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Nations, publicada por W. Strahan & T. Cadell, in the Strand, Londres 1776, vol.
IL. pp. 72-73. A traducéo para portugués poderia ser: “O Banco de Amsterda assegura que nao emprestard
nenhuma parte do que se deposita, mas, por cada florim registado como crédito nos livros, mantera nos
seus dep6sitos o valor de um florim, seja em dinheiro, seja em ouro. Que manterd nos seus depdsitos todo
o dinheiro ou ouro para os quais houver recibos em vigor, e pelo qual é responsavel e tera de responder,
e que, na realidade, sai e retorna continuamente, nao se pode duvidar [...] Em Amsterda, nao ha melhor
dogma de fé do aquele que diz que por cada florim que circula como dinheiro bancario, hé o florim cor-
respondente em ouro ou prata no tesouro do banco”.

113 “Nesse pais sobrio e religioso, ainda se respeitam os juramentos.” Adam Smith, ob. cit., p. 73.
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pagou todos os depésitos a vista reclamados, o que, como ja afirma-
mos anteriormente, reforcou ainda de forma mais impressionante a
confianga publica na absoluta solvéncia do banco.

Como prova adicional de que o Banco de Amsterda mantinha um
coeficiente de caixa de 100%, Adam Smith relata a anedota segundo
a qual as moedas que tinham sido retiradas do mesmo apareciam
danificadas pelo fogo que afetou o edificio do banco pouco depois
de ter sido criado em 1609, o que mostrava que essas moedas tinham
permanecido no banco por mais de cinquenta anos. Por fim, Smith,
em perfeita consonincia com a verdadeira natureza juridica do con-
trato de depdsito irregular, que exige que sejam os depositantes a
pagar ao banco, indica que o rendimento do banco procedia dos di-
reitos de custodia:

The City of Amsterdam derives a considerable revenue from
the bank, besides what may be called the warehouse-rent above
mentioned, each person, upon first opening an account with
the bank, pays a fee of ten guilders, and for every new account
three guilders three stivers; for every transfer two stivers; and if
the transfer is for less than three hundred guilders, six stivers,
in order to discourage the multiplicity of small transactions.'™*

Além desta, Adam Smith refere outras fontes de rendimento que ja
citamos, como as derivadas do cimbio de moeda e da gestao de ouro
e prata em barra.

Infelizmente, na década de oitenta do século XVIIIL, o Banco de
Amsterda comecou a violar de forma sistematica os principios juridi-
cos sobre os quais se tinha fundado, ficando demonstrado que, a par-
tir da quarta guerra anglo-holandesa, o coeficiente de caixa se reduziu
substancialmente, dado que a cidade de Amsterda exigiu ao banco
o empréstimo de grande parte dos seus depdsitos para fazer frente a
crescente despesa publica. Assim, nessa altura, os depositos acres-
ciam a vinte milhoes de florins, ao passo que o montante de moeda em
caixa era de apenas quatro milhoes, o que indica que, além de violar
o principio essencial de custddia sobre o qual se tinha fundado e que
lhe permitiu viver mais de cento e setenta anos, o coeficiente de caixa
tinha baixado de 100% para menos de 25%. Isto significou a perda
definitiva do antigo prestigio do Banco de Amsterda: a partir dessa

14 Adam Smith, Ibidem, p. 74. A traducg@o para portugués poderia ser: “A cidade de Amsterda obtém
rendimentos consideraveis do banco, além do direito de custddia referido anteriormente, cada pessoa,
a0 abrir pela primeira vez uma conta no banco, paga uma taxa de dez florins, e por cada conta nova, trés
florins, trés stivers; por cada transferéncia, dois stivers; e se a transferéncia é de menos de trezentos florins,
seis stivers, para desencorajar a multiplicidade de pequenas transages”.
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data deu-se uma diminuicdo gradual dos depésitos, até que em 1820
nao alcancavam sequer os cento e quarenta mil florins.'"> Com o de-
saparecimento do Banco de Amsterda como o tltimo banco com um
coeficiente de caixa de 100%, desaparecem na historia as tentativas de
criar bancos baseados nos principios gerais do Direito e a primazia
financeira de Amsterda foi substituida pelo sistema financeiro que
se desenvolvera no Reino Unido, baseado na expansao de créditos,
depositos e papel-moeda, muito mais instavel e insolvente.

Os BaNcos DA SUECIA E DA INGLATERRA

O Banco de Amsterda serviu de precedente ao Banco de Estocolmo
(Riksbank), que comegou a funcionar em 1656, dividido em dois depar-
tamentos: um dedicado a custédia de depdsitos com 100% de coeficiente
de caixa, seguindo o exemplo do Banco de Amsterda, e outro dedicado
aos empréstimos. Embora se pudesse supor que os departamentos fos-
sem operar isoladamente, na pratica, estavam separados apenas no papel
e ndo tardou que o Banco de Estocolmo tivesse deixado de atuar de acor-
do com os principios tradicionais do Banco de Amsterda."'s Este banco
foi absorvido pelo estado sueco em 1668, convertendo-se, portanto, no
primeiro banco estatal do mundo moderno."” Além de ter violado os
principios do depésito irregular por que se guiava o Banco de Amsterda,
0 Banco de Estocolmo iniciou uma nova atividade fraudulenta de forma
sistematica: a emissao de notas do banco ou certificados de depdsito com
um valor superior aos depdsitos em dinheiro realmente recebidos. Sur-
gem assim, pela primeira vez, as notas de banco e o “neg6cio” bancario
consistente de emissdo de notas com valor superior aos depdsitos rece-
bidos. Com o tempo, esta atividade viria a tornar-se o sistema bancario
por exceléncia, especialmente nos séculos seguintes, durante os quais a
emissao de notas de banco chegou a enganar os especialistas, que nao se
deram conta que os efeitos eram idénticos aos da expansao artificial do
crédito e dos depdsitos, que, como notou A. P. Usher, tinha constituido o
nicleo do exercicio dos bancos desde as origens histdricas.

Por sua vez, o Banco de Inglaterra foi criado originalmente em 1694,
tomando como modelo o Banco de Amsterda, devido a grande influén-

115 Pierre Vilar, Oroy moneda en la historia (1450-1920), ob. cit., p. 293. Uma anélise da corrupcao do Banco
de Amsterda a partir de finais do século X VIII pode ser encontrada em Knut Wicksell, Lectures in Political
Economy, Routledge, Londres, 1935, vol. 2, pp. 75 e 76.

116 Neste sentido, como bem assinala Charles P. Kindleberger (Historia financeira de Europa, ob. cit., p. 71),
a organizacio do Riksbank foi um precedente da organizacio que dois séculos depois a Lei de Peel de
1844 pretendeu dar ao Banco de Inglaterra.

7 Precisamente para celebrar o tricentendrio do Banco da Suécia, foi constituido um fundo para conceder
anualmente, a partir de entdo, um Prémio Nobel da Economia.
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cia que a Holanda tinha sobre a Inglaterra depois da ascensao da casa
de Orange a coroa britanica. No entanto, este banco nao foi criado com
as mesmas garantias legais de custodia do Banco de Amsterda e tinha
como objetivo primordial, desde o principio, ajudar o financiamento
das despesas publicas. Por isso, embora o Banco de Inglaterra tenha
pretendido acabar com os abusos dos banqueiros privados e do gover-
no, que até entao se tinham repetido sistematicamente na Inglaterra,"'®
nunca conseguiu, na pratica, alcancar esse objetivo. Assim, o Banco de
Inglaterra, apesar do papel privilegiado como banco do governo, de ter
o monopodlio da responsabilidade limitada na Inglaterra e de ser a inica
pessoa juridica com autorizagao para emitir notas, acabou por suspen-
der os pagamentos em 1797, devido ao descumprimento sistematico
da obrigacao de custddia dos depésitos e a concessao de empréstimos
e adiantamentos a fazenda publica com base nos depésitos € depois
de viarias vicissitudes curiosas, como foi a expansao inflacionista, co-
nhecida como South Sea Bubble."”* Foi também em 1797, ano em que o
Banco foi proibido de devolver depdsitos em dinheiro, declarou que o
pagamento de impostos ¢ dividas deveria ser feito por notas emitidas

18 Assim, por exemplo, em 1640, Carlos I, copiando a politica seguida em Espanha um século antes pelo
seu homonimo, o imperador Carlos V; confiscou o ouro e os objetos preciosos que tinham sido deposi-
tados em custodia na Torre de Londres para salvaguarda, destruindo desta forma a reputagio da casa da
moeda como um lugar de custddia seguro. Trinta e dois anos depois, Carlos I ndo cumpriu novamente as
obrigacdes, fazendo com que a Fazenda real suspendesse os pagamentos e provocou a faléncia de muitos
bancos privados que tinham feito empréstimos a Fazenda ou que tinham comprado diretamente titulos
da mesma com base nos depdsitos recebidos a vista. Ver Charles P. Kindleberger, Historia financiera de
Europa, ob. cit., pp. 73-74.

19 Em 1720 a Compaiiia del Mar del Sur (Companhia do Mar do Sul) estabeleceu um ambicioso plano
para assumir a divida publica britinica pagando determinado montante. Esta companhia, que tinha sur-
gido do partido Conservador, tal como o Banco de Inglaterra, tinha como propdsito ajudar a financiar
a guerra. Em troca, o governo concederia privilégios a determinadas corporacoes. O verdadeiro fim dos
promotores da Compania del Mar del Sur era especular com as acoes da companhia, chegando a ser
admitido o pagamento dos novos titulos por meio de obrigacoes de divida publica. O papel do Banco de
Inglaterra no ano de 1720 foi o de conceder empréstimos sobre as préprias agdes para facilitar a propria
aquisicdo, tal como tinha feito a Compania del Mar del Sur. Iniciou-se assim um processo inflaciondrio
no qual o preco das acoes da Companhia e do Banco se multiplicou, dando origem a tremendas mais-
-valias e enormes lucros, de que tiraram proveito os especuladores, entre os quais se encontravam mui-
tos conselheiros da Compaiiia del Mar del Sur. Parte dos lucros foram investidos em terras, cujo preco
aumentou também de forma consideravel. Toda esta euforia especulativa e inflacionista foi bruscamente
interrompida no verao de 1720, justamente na mesma altura em que, em Paris, comecava a se desfazer a
teia especulativa organizada por John Law. Depois de a queda de precos comecar, foi praticamente im-
possivel deté-la. O valor das acoes da Compaiia del Mar del Sur baixou de 775 pontos em Setembro para
170 em meados de outubro e o das do Banco de Inglaterra, de 225 pontos para 135 no prazo de apenas
um més. Como resposta, o parlamento aprovou o Bubble Act, que a partir de entdo limitou severamente a
constituicdo de sociedades por acoes. No entanto, depois de muitas e dificeis negociacoes, s6 em 1722 foi
possivel amenizar o problema financeiro, com a aprovacéo no parlamento de um convénio entre o Banco
e a Compainiia del Mar del Sur, que estipulava que esta devia pagar quatro milhoes de libras do capital
daquela, através de pagamentos anuais de 5%, garantidos pelo Tesouro. Ver, ainda, a nota 43 do cap. VII
e 0s comentdrios sobre o artigo ali citado de Peter Temin e Hans-Joachim Voth, “Riding the South Sea
Bubble”, The American Economic Review, vol. 94, n.° 5, Dezembro de 2004, pp. 1654-1668.
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pelo préprio banco e tentou limitar os adiantamentos e empréstimos ao
governo.'”® A partir dessa data estamos nos primoérdios do sistema ban-
cario moderno, todo baseado na existéncia de um banco central como
emprestador de ultima instancia. No capitulo VIII, vamos analisar de-
tidamente a razdo por que surgem os bancos centrais, o papel que ser-
vem e a impossibilidade tedrica de o cumprirem, bem como a polémica
entre banca central e banca livre e a sua influéncia no desenvolvimento
da doutrina sobre a teoria monetaria, bancaria e dos ciclos econémicos.
Por ora, resta-nos, no &mbito do nosso estudo sobre a violagao histérica
do principio de custddia no contrato de depdsito monetario irregular,
fazer uma referéncia rapida ao desenvolvimento do sistema bancario e
do papel-moeda na Franga do século X VIII.

JOHN LAW E O SISTEMA BANCARIO
DA FrRanca NoO sEcuLo XVIII

A histdria do dinheiro e dos negdcios bancarios na Franga do século
XVIII esta indissoluvelmente ligada ao “sistema” que o escocés John
Law concebeu e pos em funcionamento depois de convencer o regente
Filipe de Orleans de que o banco ideal era aquele que usasse o dinheiro
14 depositado, uma vez que, desta forma aumentaria a quantidade de
dinheiro em circulacio e se “estimularia” o desenvolvimento da econo-
mia. Assim, a criagao do sistema de Law e, em geral, as diferentes me-
didas intervencionistas na economia, tém a sua origem em trés fatores
distintos mas complementares. Em primeiro lugar, o descumprimento
dos principios tradicionais do Direito e da moral, e neste caso particu-
lar, o principio, no contrato de depdsito monetario irregular, de que é
indispensavel manter sempre a custodia de 100 %. Em segundo lugar,
um erro na analise tedrica parece justificar o descumprimento dos prin-
cipios juridicos para alcancar objetivos aparentemente benéficos de for-

120 Por isso, foram muitos os tedricos que, sobretudo nos Estados Unidos, proclamaram a grande ameaca
a liberdade individual que a alianca implicita ou explicita entre banqueiros e governos implicava e que se
concretizava na concessao sistematica e continua de privilégios para que os bancos pudessem descumprir
os compromissos legais, suspendendo o pagamento em dinheiro de depdsitos. Assim, por exemplo, John
Taylor, senador norte-americano da segunda metade do século XVIII, qualificou esta pratica de verda-
deira fraude, afirmando que “under our mild policy the banks’ crimes may possibly be numbered, but no figures
can record their punishments, because they are never punished”. Ver John Taylor, Construction Construed and
Constitutions Vindicated, Shepherd & Polland, Richmond, Virginia, 1820, reeditado por Da Capa Press,
Nova York, 1970, pp. 182-183. Outro artigo muito interessante sobre este tema, é o de James P. Philbin
intitulado “An Austrian Perspective on Some Leading Jacksonian Monetary Theorists”, publicado em
The Fournal of Libertarian Studies: An Interdisciplinary Review, vol. X, n.° 1, Outono de 1991, pp. 83-95, ¢
especialmente a p. 89. Murray N. Rothbard escreveu um 6timo resumo sobre o surgimento dos bancos
com reserva fraciondria antes da fundacio dos Estados Unidos, “Inflation and the Creation of Paper
Money?, cap. 26 de Conceived in Liberty, Volume II: “Salutary Neglect”: The American Colonies in the First
Half of the 18th Century, Arlington House, Nova Iorque 1975, pp. 123-140 (2.2 edicao, Ludwig von Mises
Institute, Auburn, Alabama, 1999).
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ma rapida. Em terceiro lugar, o fato de haver sempre certos agentes que
percebem poder obter grandes lucros como consequéncia das reformas
propostas. A combinacao desses trés fatores permitiu que um sonhador
politico como Law pudesse por em pratica o seu “sistema bancario” na
primeira metade do século XVIII na Franga. De fato, depois de ganhar
a confianca do publico, 0 banco comegou a emitir notas em quantidade
muito superior aos depdsitos que possuia e a conceder créditos com
base nos depésitos. A quantidade de notas em circulacio aumentou
muito rapidamente, o que, logicamente, deu origem a um significativo
boom artificial na economia. Em 1718, o banco passou a ser estatal, con-
vertendo-se em banco real, e comecou a aumentar ainda mais a emissao
de créditos e de notas, o que teve especial incidéncia especulativa no
mercado da bolsa em geral e, em particular, nas acoes da companhia
comercial do ocidente, conhecida por Companhia Mississipi, que pre-
tendia desenvolver o comércio e a colonizagao nesta colonia francesa na
América. Em 1720, ficou claro que a bolha financeira que tinha sido
criada era tremenda. Law tentou desesperadamente manter o preco
das acbes da companhia do Mississipi e o valor das notas do banco:
fez a fusao da companhia comercial e do banco, as acoes da companhia
comercial foram declaradas moeda com curso legal, as moedas perde-
ram parte do peso em uma tentativa de restabelecer a equivaléncia com
as notas, etc. No entanto, todas as medidas tomadas foram indteis e a
piramide inflaciondria caiu como um castelo de cartas, levando a ruina
nio s6 o banco, mas também muitos franceses que tinham confiado
nele e nas acoes da companhia comercial. As perdas foram tao elevadas
e o sofrimento que geraram tao grande, que durante mais de cem anos
na Franca era considerado de mau gosto pronunciar a palavra “banco”,
que chegou a ser utilizada como sinénimo de “fraude”.'? Os danos da
inflacdo haveriam de voltar a assolar a Franca poucas décadas depois,
com o advento do grave caos monetario do periodo revoluciondrio ¢ a
emissao descontrolada de assignats que ocorreu nessa ocasido. Todos
estes fenomenos ficaram gravados na memoria coletiva dos franceses,
que ainda hoje estdo muito cientes dos grandes perigos da inflacdo do
papel-moeda e que mantém o costume familiar de guardar uma quanti-
dade apreciavel de ouro, em moedas ou lingotes (de fato, pode calcular-

12 Uma descricao detalhada do rotundo fracasso do sistema de Law em Franca feita por um teérico que
viveu préximo dos acontecimentos pode ser encontrada em Ferdinando Galiani, Della moneta, ob. cit., pp.
329-334; e ainda os capitulos XXIII- XXXV do volume II da obra de Sir James Steuart, An Enquiry into
the Principles of Political Oeconomy, que ja citdmos (pp. 235-291). Uma exposicao muito ilustrativa e teori-
camente fundamentada do sistema financeiro, monetario e bancério francés durante o século XVIII pode
ser lida em um artigo de EA. Hayek, “First Paper Money in Eighteenth Century France”, publicado pela
primeira vez como capitulo X no livro The Trend of Economic Thinking: Essays on Political Economists and
Economic History, W.W. Bartley III e Stephen Kresge (eds.), vol. III de The Collected Works of EA. Hayek,
Routledge, Londres e Nova Iorque 1991, pp. 155-176. A melhor biografia de John Law é a de Antoin E.
Murphy, John Law: Economic Theorist and Policy Maker, Clarendon Press, Oxford 1997.
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-se que a Franca, juntamente com a India, € um dos paises em que par-
ticulares mantém significativo estoque de ouro).

Apesar de tudo, e ndo obstante a desafortunada experiéncia ban-
caria, John Law deu algumas contribuigdes para a teoria monetaria,
e, embora nao possamos aceitar as teses inflacionarias e protokeyne-
sianas, € preciso reconhecer, como fez Carl Menger, que Law foi o
primeiro a enunciar uma teoria correta sobre a origem evolutiva e
espontinea da moeda.

RicARDO DE CANTILLON E A VIOLACAO
FRAUDULENTA DOS CONTRATOS
DE DEPOSITO IRREGULAR

E curioso verificar que trés dos mais notéveis tedricos monetarios
do século XVIII do inicio do século XIX, John Law, Ricardo de Can-
tillon'?? e Henry Thornton, foram banqueiros. Todos faliram.'”* Ape-
nas Cantillon saiu relativamente ileso, nao sé por ter sabido retirar-
-se a tempo das arriscadas especulagoes, mas também pelos grandes
lucros que obteve fraudulentamente ao violar a obrigagao de custddia
dos ativos dos clientes.

De fato, sabe-se que Cantillon violou o contrato de depdsito ir-
regular, ndo de dinheiro, mas de titulos da sociedade comercial do
Mississipi fundada por John Law, organizando o seguinte esquema
fraudulento: concedeu empréstimos vultuosos para que os clientes
comprassem acoes da dita sociedade, com a condicdo de que ficassem
depositados no banco de Cantillon como garantia em forma de depé-
sito irregular, isto é, de titulos fungiveis e indistinguiveis. Mais tarde,
Cantillon, sem conhecimento dos clientes, apropriou-se indevidamente
das acoes depositadas e vendeu-as quando achou que tinham um pre-

122 Ricardo de Cantillon foi o primeiro a afirmar que a pratica bancaria podia levar-se a cabo com “se-
guranca” mantendo um coeficiente de caixa de apenas 10%: “Dans ce premier exemple la caisse d’un Ban-
quier ne fait que la dixiéme partie de son commerce.” Ver a p. 400 da edicao original do Essai sur la nature du
commerce en général, publicado (andnima e falsamente) em Londres, Fletcher Gyles en Holborn, 1755.
Incrivelmente, Murray N. Rothbard no a refere no seu brilhantissimo estudo sobre Cantillon. Ver: An
Austrian Perspective on the History of Economic Thought, vol. I: Economic Thought before Adam Smith, ob. cit.,
pp. 345-362 (pp. 385-404 da edigao espanhola de 1999, ob. cit).

123 O banco de Thornton faliu depois do falecimento do fundador, em Dezembro de 1825. Ver as pp. 34-
36 da “Introduction” de EA. Hayek a edicao da obra de Henry Thornton An Inquiry into the Nature and
Effects of the Paper Credit of Great Britain, originariamente publicada em 1802 e reeditada por Augustus M.
Kelley, Fairfield 1978. A. E. Murphy assinala também que Law e Cantillon partilham o duvidoso “méri-
to” de serem os Unicos economistas que, juntamente com Antoine de Montchrétien, foram acusados de
assassinato e de todo o tipo de outras malfeitorias. Ver A.E. Murphy, Richard Cantillon: Entrepreneur and
Economist, Clarendon Press, Oxford, 1986, p. 237. O carater religioso e puritano de Thornton livrou-o,
pelo menos, de ser acusado de tais atrocidades.
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co de mercado elevado, apropriando-se do produto da venda. Depois
de as agdes terem perdido praticamente todo o valor, Cantillon voltou
a compra-las por uma fracdo do preco antigo e repds o depdsito, ob-
tendo assim lucros elevadissimos. Por fim, pediu o pagamento dos
empréstimos que tinha feito aos clientes. Estes nao foram capazes de
devolver os empréstimos, uma vez que a garantia que tinham no ban-
co ja nao valia praticamente nada. Estas operacoes fraudulentas leva-
ram a que fossem interpostos multiplos processos criminais e acoes
civis contra Cantillon, que, depois de ser detido e encarcerado por um
breve periodo, foi obrigado a abandonar precipitadamente a Franga e
a refugiar-se na Inglaterra.

Em sua defesa, Cantillon utilizou um argumento muito usado ao lon-
go da Idade Média pelos autores que sempre se empenharam em confun-
dir o dep6sito irregular com o empréstimo. Com efeito, Cantillon tentou
defender-se dizendo que as acoes depositadas no seu banco como bens
fungiveis e nao numerados nao constituiam, na realidade, um verdadeiro
deposito, mas uma operacio de crédito que transferia a plena proprieda-
de e disponibilidade das agoes para o banqueiro. Por isso, Cantillon con-
siderava as operacoes que realizou perfeitamente “legitimas”. No entan-
to, sabemos que o argumento juridico de Cantillon ndo tem fundamento
e que, ainda que o deposito irregular de titulos tenha sido considerado
um deposito irregular de bens fungiveis, a obrigagao de custddia e pos-
se continua de 100% dos mesmos permanecia. Assim, quando vendeu
os titulos em prejuizo dos clientes, Cantillon cometeu um evidente ato
criminoso de apropriagao indébita. EA. Hayek explica a forma como
Cantillon tentou justificar a sua operagao fraudulenta:

His point of view was, as he later explained, that the shares
given to him, since their numbers had not been registered, were
not a genuine deposit, but rather—as one would say today—a
block deposit so that none of his customers had claim to specific
securities. The firm actually made an extraordinary profit in
this way, since it could buy back at reduced prices the shares sold
at high prices, and meanwhile the capital, for which they were
charging high interest, lost nothing at all but rather was saved
and invested in pounds. When Cantillon, who had partially
made these advances in his own name, asked for repayments
of the loans from the speculators, who had suffered great losses,
and finally took them to court, the latter demanded that the
profits obtained by Cantillon and the firm from their shares be
credited against these advances. They in turn took Cantillon
to court in London and Paris, charging fraud and usury. By
presenting to the courts correspondence between Cantillon and
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the firm, they averred that the entire transaction was carried
out under Cantillon’s immediate direction and that he therefore
bore personal responsibiliry.'**

No préximo capitulo teremos a oportunidade de explicar que a vio-
lacdo do depdsito monetario irregular e a violagao do depésito irregular
de valores sao igualmente viciosas do ponto de vista juridico, dando
lugar a efeitos econdmicos e sociais muito parecidos, como se provou
quando se deu, ja no século XX, a faléncia do Banco de Barcelona e de
outros bancos cataldes que praticavam de forma sistematica a opera-
cao de deposito irregular de titulos, sem manter em custédia 100% dos
mesmos,'? e fazendo todo o tipo de especulacoes em beneficio proprio e
em prejuizo dos seus verdadeiros titulares, tal como Cantillon tinha fei-
to dois séculos antes. Ricardo de Cantillon foi brutalmente assassinado
na sua casa de Londres em 1734, depois de 12 anos de contencioso, duas
detencoes e da constante ameaca de prisdo. Embora a versao oficial seja
a de que foi assassinado, por um ex-cozinheiro que o matou para o rou-
bar, e que o corpo foi queimado até ficar irreconhecivel, também pode
ser que o seu assassinato tenha sido instigado por algum dos muitos
credores, e até, como sugere o mais recente bidgrafo, A. E. Murphy, que
tudo tenha sido uma montagem do préprio Cantillon para poder fugir
e evitar mais anos de processos e agoes criminais.'?

124 Ver E A. Hayek, Richard Cantillon (1680-1734), cap. XIII de The Trend of Economic Thinking, ob. cit., pp.
245-293, e especialmente a p. 284. A traducao para portugués € a seguinte: “Seu ponto de vista, como mais
tarde viria a explicar, era de que as acdes que lhe haviam sido entregues nao eram um depésito genuino,
uma vez que os nimeros nao tinham sido registados, mas sim — como diriamos hoje — um depdsito ir-
regular, pelo que nenhum dos clientes tinha direito de reclamar quaisquer titulos especificos. Na verdade,
a firma conseguiu lucros extraordindrios desta forma, uma vez que podia recomprar a precos reduzidos
as acoes vendidas a precos elevados, enquanto o capital, pelo qual cobrava grandes juros, ndo diminuia,
sendo poupado e trocado por libras. Quando Cantillon, que tinha feito parte destes adiantamentos em
nome préprio, pediu a devolucao dos empréstimos aos especuladores, que tinham sofrido grandes perdas,
acabando por leva-los a tribunal, estes exigiram que os lucros obtidos por Cantillon e pela firma por
intermédio de suas agoes fossem utilizados para pagar as dividas. Por sua vez, também levaram Cantillon
a tribunal em Londres e Paris, acusando-o de fraude e usura. Ao apresentarem a correspondéncia entre
Cantillon e a firma, concluiram que toda a operagdo tinha sido levada a cabo sob a direcéo direta de Can-
tillon e que, por isso, era pessoalmente responsavel.”

123 Sobre o contrato irregular de titulos e o tipo de apropriagio indébita cometida por Cantillon e mais
tarde pelos banqueiros catalaes até ao inicio deste século, ver La cuenta corriente de efectos o valores de un
sector de la banca catalana: su repercusion en el crédito y en la economia, su calificacion juridica en el dmbito del
derecho penal, civil y mercantil positivos esparioles segiin los dictdmenes emitidos por los letrados seriores Rodriguez
Sastre, Garrigues, Sanchez Romdn, Goicoechea, Mifiana y Clemente de Diego, seguidos de un estudio sobre la
cuenta de efectos y el mercado libre de valores de Barcelona por D. Agustin Peldez, Sindico Presidente de la Bolsa
de Madrid, publicado em Madrid em 1936 pela Delgado Séez.

126 Antoin E. Murphy, Richard Cantillon: Entrepreneur and Economist, Clarendon Press, Oxford 1986, pp.
209 y 291-297. Para sustentar esta tltima tese, Murphy refere os seguintes fatos: 1) Cantillon liquidou
grande parte da fortuna pessoal justamente no dia anterior ao atentado; 2) o cadéver foi queimado até se
tornar irreconhecivel; 3) a atitude incompreensivel e displicente dos familiares depois do atentado; € 4) o
estranho comportamento do acusado, que nunca se correspondeu a forma de atuar de um assassino tipico.






CariTuLo 3

AsS TENTATIVAS DE FUNDAMENTACAO
JURIDICA DA ATIVIDADE BANCARIA COM
RESERVA FRACIONARIA

No presente capitulo, vamos fazer um estudo critico das diver-
sas tentativas da doutrina de justificar juridicamente o exercicio
do sistema bancario utilizando um coeficiente fracionario de re-
serva. Isto é, vamos ver que argumentos foram propostos para
sustentar juridicamente um contrato de depdsito monetario irre-
gular em que o depositirio possa utilizar, em beneficio préprio,
o dinheiro que recebeu em depdsito a vista. Vamos analisar dois
grandes tipos de justificacao a luz da doutrina juridica exposta
no capitulo I e da andlise econ6mica que desenvolveremos nos
proximos capitulos.

1
INTRODUCAO

As doutrinas juridicas que tentaram justificar o exercicio da ati-
vidade bancaria baseada em um coeficiente de reserva fracionario
desenvolveram-se a reboque dos acontecimentos. Isto é, nio se
fundamentaram em principios juridicos preexistentes e em virtude
dos quais se efetuaram alguns atos juridicos. Pelo contrario, como
vimos no capitulo anterior, a pratica bancaria foi desenvolvida in-
fringindo principios gerais do Direito muito ficeis de entender e,
em consequéncia de circunstincias especificas que favoreceram e
possibilitaram essas violagoes (avareza dos homens, dificuldades de
controle, necessidades financeiras dos governos, intervengao siste-
matica das autoridades e confusao decorrente do depositum confes-
satum, resultado da proibicdo candnica de juros). Como € légico, o
exercicio de uma pratica tdo generalizada sem fundamentacdo ju-
ridica ndo demorou a estimular os banqueiros e os tedricos para a
necessidade de encontrar uma justificagdo juridica adequada. Tal
necessidade foi reforcada pelo fato de, em quase todas as ocasioes,
o governo ou as autoridades publica acabaram se tornando os prin-
cipais beneficiarios das atividades bancarias fraudulentas. Por isso,
nao é de estranhar, dada a simbiose entre autoridade politica e in-
telectualidade, que a Gltima se tenha visto impulsionada pelo poder



130 Jests Huerta de Soto

politico para encontrar uma justificagao juridica para as praticas que
ambos consentiam e fomentavam'.

E, na verdade, encontrar uma fundamentacéo juridica adequada era
essencial para a sobrevivéncia de toda a rede de interesses criados ge-
rada pela atividade bancaria com reserva fraciondria. Era claro, para
qualquer pessoa medianamente educada, que tais praticas deveriam ba-
sear-se em algo mais do que na mera situagao de fato. Nao é suficiente
saber que ela existe e afirmar, como faz Shepard B. Clough, que:

Os ourives chegaram a emprestar o dinheiro que lhes tinha
sido entregue para guarda, partindo da teoria e da experién-
cia de que s6 precisavam de dispor, em todos os momentos,
dos montantes suficientes para satisfazer a procura corrente ou
esperada dos depositantes. Estes costumes levaram-nos, pelo
menos durante o século XVII, a emitir ‘promessas de pagamen-
to’, ou seja, ‘notas de ourives’ que, tal como as notas do banco
atuais, circulavam de mao em mao. Estas ‘promessas de paga-
mento’, que podiam ser pagas usando os depdsitos dos clientes,
chegaram a ultrapassar o montante de dinheiro depositado.
Desta forma, criou-se o crédito por emissao de papel — uma
descoberta de grande importancia.”

E nao € suficiente porque, por mais ‘importante’ que se considere
a ‘descoberta’ de que é possivel utilizar fraudulentamente o dinheiro
dos depositantes ou emitir certificados de depdsito em montantes su-
periores aos realmente depositados, nao deixa de ser evidente que es-
tes atos partilham a mesma caracteristica dos restantes atos criminais
de apropriagao indébita, que sempre foram objeto de analise doutri-
nal por parte dos especialistas em direito penal. A semelhanca entre
os dois conjuntos de pressupostos &, pois, tao evidente, que a doutrina
ndo podia permanecer impassivel perante a existéncia de semelhante
irregularidade no ambito da pratica econémica.

Assim, nao surpreende que se tenham feito grandes esforcos para
tentar justificar o que parece completamente injustificavel: que é legi-
tima, do ponto de vista dos principios gerais do Direito, a apropriacao
indébita dos fundos depositados em custodia e a emissao de certi-
ficados de depdsito em montantes superiores ao dinheiro realmente
depositado. Nao obstante, as partes interessadas (banqueiros e gover-

! Ver Bertrand de Jouvenel, ‘Los intelectuales europeos y el capitalismo’, em Friedrich A. Hayek (ed.), El
capitalismo y los historiadores, 2.2 ed., Union Editorial, Madrid 1997, pp. 87-111.

2 Shepard B. Clough, La evolucion econémica de la civilizacion occidental, Edigdes Omega, Barcelona 1970,
p. 127 (italico acrescentado).
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nos, basicamente) acharam tao importante encontrar uma justificacao
tedrica que ndo passasse pela solugio ficil de simplesmente declarar
legal uma pratica corrupta e criminosa (o que, em ultima insténcia, o
acabou sendo feito, apesar de todas as aparéncias e construgoes dou-
trinais), que muitos juristas continuam a tentar conferir respeitabili-
dade juridica a uma pratica que se mantém até aos nossos dias.

As tentativas de justificacdo doutrinal do contrato de depdsito ir-
regular com um coeficiente de reserva fracionario podem ser classi-
ficadas em dois grandes grupos. O primeiro grupo € constituido por
um conjunto de doutrinas que tentaram solucionar o problema equi-
parando o depésito irregular ao contrato de empréstimo ou miutuo.
Depois de analisarmos este grupo de doutrinas, chegaremos a conclu-
sdo de que, do ponto de vista juridico, tal equiparagao é impossivel. O
segundo grupo, constituido pelos desenvolvimentos doutrinais mais
modernos, comegou por reconhecer que existem diferencas essenciais
entre o empréstimo ¢ o contrato de depdsito irregular, e centrou os
esforcos na construgao juridica de um novo conceito de ‘disponibi-
lidade’, segundo o qual este devia ser tomado de forma ‘ampla’, no
sentido de exigir apenas que os investimentos do banqueiro se reali-
zem de forma ‘prudente’ e sempre em conformidade com as normas
administrativas da legislacdo bancdria. Depois de analisar cuidadosa-
mente o segundo grupo de doutrinas, chegaremos a conclusao de que,
em ultima anilise, acarretam um regresso a tentativa fracassada de
justificar a instituicdo equiparando-a ao mudtuo ou empréstimo, pelo
que padece dos mesmos vicios e contradicdes que vamos encontrar
em relagio ao primeiro grupo. No proximo capitulo, vamos explicar
a razdo por que a esséncia doutrinal da nova interpretacdo de dispo-
nibilidade (baseada na aplicacdo da ‘Lei dos Grandes Numeros’) é
inadmissivel do ponto de vista da teoria econdmica.

A conclusdo a que chegamos é, pois, que as tentativas realizadas
até agora para justificar juridicamente a pratica bancaria com reser-
va fraciondria no que respeita aos depdsitos a vista fracassaram. Isto
explica a constante ambiguidade doutrinal existente em relacdo aos
contrarios bancarios desse tipo, os esforcos desesperados para evitar
um tratamento claro e explicito dos mesmos, a generalizada falta de
transparéncia e, em ultima andlise € uma vez que € impossivel que
do ponto de vista econdmico possa subsistir por si s, que a ativida-
de bancaria com reserva fraciondria tenha tido o apoio de um banco
central que estabelece as normas administrativas e garante a liquidez
necessaria para evitar que toda a rede entre em colapso. No capitulo
VIII, dedicado a atividade bancéiria central, faremos uma anélise te-
6rica de como a nacionalizacdo do dinheiro e a legislacao e controle
bancarios emanados do banco central se revelaram incapazes de man-
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ter um sistema financeiro estavel, que evitasse os ciclos econémicos e
prevenisse as crises bancdrias. Assim, podemos concluir que o siste-
ma de atividade bancaria com reserva fracionaria, embora apoiado e
protegido por um banco central, acabou também por fracassar.

No final deste capitulo, analisaremos uma série de novos tipos de
contratos financeiros, alguns dos quais sao muito semelhantes aos
praticados pelos banqueiros em relacdo ao contrato de depésito, em
particular, as diferentes operagoes financeiras envolvendo ‘contratos
de recompra’. Mostraremos que nestas operacoes se oculta, contra-
riando os principios do Direito, um verdadeiro contrato de depdsito
sempre que o acordo garante o pagamento de um prego previamente
estabelecido, independentemente do preco correspondente do mer-
cado secundario no momento do acordo. Por tltimo, veremos quais
sdo as diferencas essenciais e profundas entre as operagoes financei-
ras relacionadas com o sistema bancario e as ligadas a instituicao
do seguro de vida. Na realidade, o seguro de vida surge como uma
forma aperfeicoada de verdadeira poupanca, na qual se trocam bens
presentes por bens futuros, com determinadas peculiaridades que
o tornam especialmente atraente, mas que nunca envolvem a apro-
priacao de depdsitos a vista, a geracdo de créditos e a emissao de
certificados sem a correspondente reserva. Iremos também analisar
o efeito corruptor que tem sobre a instituicao seguradora a recente
tendéncia de obnubilar e confundir, sobretudo na legislacao gover-
namental, as tradicionais fronteiras juridicas e técnicas existentes
entres os dois tipos de instituicao.

2
A IMPOSSIBILIDADE DE EQUIPARAR O DEPOSITO
IRREGULAR AO CONTRATO DE EMPRESTIMO OU MUTUO

RAZOES PARA A CONFUSAO

As tentativas de equiparar juridicamente o contrato de depdsito
monetario irregular ao contrato de empréstimo ou mutuo sao espe-
cialmente atraentes para aqueles que maiores beneficios tiram das
praticas bancirias (banqueiros e governantes). Com efeito, no capitu-
lo I, dedicado ao estudo da natureza juridica de ambas as instituicoes,
indicamos que o empréstimo implica a transferéncia nao s6 da pro-
priedade do bem, mas também da plena disponibilidade, pelo que o
tomador pode fazer pleno uso do mesmo, investindo-o, consumindo-
-0, etc. Considerando que isto é o que, em ultima analise, faz o ban-
queiro quando se apropria dos fundos depositados a vista, é evidente
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que, para ele, a solucdo juridica ideal € a de equiparar o contrato de
depésito irregular ao contrato de empréstimo. Além disso, existe um
pretexto juridico que, embora superficial e pouco rigoroso, foi utiliza-
do com grande insisténcia para reforcar o argumento da equiparagao.
A saber, que uma vez que o contrato de depdsito irregular consiste
no depdsito de bens fungiveis, da-se sempre, pela propria esséncia e
natureza, uma inevitavel transferéncia de propriedade dos bens indi-
viduais (uma vez que sdo indistinguiveis). Assim, dado que em am-
bas as institui¢des (deposito e empréstimo) se transfere a propriedade,
conclui-se automaticamente que sdo naturalmente a mesma coisa.

No capitulo I, vimos que esta argumentagao ¢ falaciosa, superfi-
cial e confusa. De fato, embora seja verdade que em ambas as insti-
tuicoes se transfere a propriedade, nao é menos verdade que, no que
diz respeito a uma das caracteristicas essenciais —a disponibilidade
do bem —, o contetido dos contratos é radicalmente distinto. Com
efeito, enquanto no contrato de empréstimo se transfere a plena dis-
ponibilidade e propriedade do bem, a prdpria esséncia do contrato
de deposito irregular obriga a que o objetivo de guarda ou custodia seja
preponderante. Assim, embora teoricamente possa se considerar que
¢ transferida a propriedade do bem fungivel, na pratica, esta trans-
feréncia é muito limitada, uma vez que a guarda ou custddia exige a
permanente a disponibilidade do respectivo tantundem a favor do de-
positante. Desta forma, embora a transferéncia de propriedade possa
nao ser um elemento distintivo entre as duas instituigoes, a diferenca
entre a disponibilidade do que se entrega constitui o elemento essen-
cial de distincao entre a natureza juridica de cada contrato.

Poderia se estranhar que os juristas que optaram por tentar equipa-
rar o contrato de depdsito ao contrato de mituo ou empréstimo nao se
tivessem notado de uma diferenca tdo 6bvia. A equiparacdo é tao for-
cada e os argumentos utilizados, tdo pobres, que surpreende que um
certo setor da doutrina tenha tentado defendé-la. No entanto, existe
uma razao histérica de tipo doutrinal que explica o porqué da tenta-
tiva. Trata-se do ja comentado advento do depositum confessatum, uma
construcao juridica que surgiu durante a Idade Média como resultado
das tentativas de contornar a proibicao canonica de juros. Embora ja
tenhamos demonstrado que a proibi¢ao canonica de juros e o desen-
volvimento da atividade bancaria com reserva fraciondria tém muito
pouca relacao direta, a instituicao do depositum confessatum funcionou
como um fator de forte ligacdo indireta entre eles. Sabemos ji que,
desde o direito romano, o depositario era obrigado a pagar juros se,
apos violar a esséncia do contrato de depdsito baseada na custddia dos
bens e de se apropriar dos depésitos, nao fosse capaz de devolver os
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fundos no momento em que o depositante os solicitasse. Ento, inde-
pendentemente das outras acoes civis e penais previstas (a actio deposi-
nt® e a actio furti), como € 1ogico, era interposta, com carater adicional,
uma agio para obter os juros de mora e da correspondente perda da
disponibilidade que se verificava para o depositante até a altura em
que os seus fundos fossem devolvidos pelo depositario. Compreende-
-se, por isso, que na Idade Média fosse conveniente vestir de depdsito
0 que nao era sendo um contrato de empréstimo para justificar a le-
galidade e legitimidade da cobranca de juros. Assim, os banqueiros
comegaram, de forma sistematica, a realizar operagdes em que as par-
tes declaravam de forma expressa que estavam efetuando um contrato
de depdsito, e ndo um contrato de empréstimo. Contudo, como diz o
adagio latino, excusatio non petita, accusatio manifesta. De fato, em um
deposito verdadeiro nao era necessario declarar expressamente nada,
pelo que tal declaracao, quando efetuada, nao servia para nada mais
do que revelar aquilo que, em tltima instancia, se pretendia esconder:
a existéncia de um contrato de empréstimo ou muituo. O objetivo do
disfarce era evitar as tremendas proibi¢oes candnicas do empréstimo
com juros e permitir um nimero elevado de verdadeiras transacoes de
crédito, muito necessarias do ponto de vista econdmico e social.

O desenvolvimento do depositum confessatum obnubilou as dife-
rencas muito claras existentes entre o contrato de depdsito irregu-
lar e o contrato de mutuo ou empréstimo. Qualquer que fosse o
posicionamento tedrico a respeito da proibi¢cdo candnica da usura,
o desenvolvimento do depositum confessatum levou, quase inevitavel-
mente, a ‘natural’ identificacdo entre os contratos de depdsito e os
contratos de mutuo. Para os tedricos que quisessem descobrir e ex-
por todos os casos de violacdo da proibicdo candnica e ocultagao de
juros, tudo o que soasse a ‘depdsito’ pareceria, de inicio, suspeito.
Neste caso, a solucao mais clara e eficiente seria identificar automa-
ticamente depdsitos como miutuos ou empréstimos € condenar todos
0s casos ao pagamento de juros, independentemente da aparéncia
juridica externa. Paradoxalmente, os moralistas mais ‘liberais’, em-
bora defendendo a existéncia juridica do depdsito e, portanto, a legi-
timidade da cobranca de juros de mora, ndo deixavam de notar que
tal depdsito equivalia, em dltima instincia, a um empréstimo, pelo
que era permitido o uso e consumo do dinheiro para investimento

3 Convém recordar que nos contratos de depdsito monetdrio irregular, por se tratar de contratos de dep6-
sito, é aplicavel a actio depositi directa, conceito desenvolvido pelo direito romano em virtude do qual cabe
a0 depositante decidir, em qualquer momento, quando devera o seu depdsito ser devolvido. Esta disponi-
bilidade é tao 6bvia que este puro direito de crédito do depositante chega a ser considerado equivalente
a0 da propriedade sobre o dinheiro depositado (uma vez que existe uma disponibilidade plena e imediata
sobre o tantundem do que depositou).
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por parte do banqueiro. Estes autores procuravam nao sé justificar
a cobranca de juros, mas também legitimar uma instituicio que tor-
nava possiveis os mesmos atos de investimento ou de troca de bens
presentes por bens futuros que, pela esséncia, eram possiveis por
meio do contrato de empréstimo e muito necessirios para a indus-
tria e para o comércio. Esta foi a posi¢do mantida pela maioria dos
juristas durante a Idade Média e também, como vimos no capitulo
anterior, por membros da Escola de Salamanca, como Luis de Mo-
lina, para quem o contrato de depdsito monetério irregular nao é
sendo um ‘empréstimo precario’, no qual se transfere a propriedade
(o que, como sabemos, é admissivel) e a plena disponibilidade (o
que, como sabemos, é inadmissivel e contrario a propria esséncia do
deposito) da moeda a favor do banqueiro depositario.*

Além disso, e como ja vimos, o banqueiro e economista irlandés
Richard Cantillon, nas agoes civis e penais em que se viu envolvido,
depois de se apropriar indevidamente dos titulos de valores que lhe
tinham sido depositados como bens fungiveis mediante um contrato
de depésito irregular durante a onda especulativa criada em Franca
pelo sistema de John Law, tentou defender-se com a tnica justifica-
cao doutrinal que até entao tinha em favor da posicao: que por ser um
contrato de depdsito ‘irregular’, ou seja, considerando os titulos bens
fungiveis, dava-se a plena transmissao tanto da propriedade como da
disponibilidade do bem, o que legitimava a apropriacdo, venda e uso
para especulacao na Bolsa de valores dos titulos, sem que isso consti-
tuisse crime ou causasse qualquer prejuizo aos depositantes.’

A argumentagao juridica utilizada pela defesa de Richard Cantillon
€ a mesma que tinha sido desenvolvida teoricamente em relacdo ao de-
posito monetdrio irregular (e ndo o depdsito irregular de titulos). Por
isso, é indubitavel que caso se considerasse adequada e justificada do
ponto de vista juridico a identificacdo entre o contrato de depésito de
dinheiro e o de mituo, deveria se considerar o mesmo, mutatis mutandis,
em relacdo aos demais depoésitos de bens fungiveis e, particularmente,
em relacdo aos depdsitos de titulos de valores como bens indistingui-

* Ver Luis de Molina, Tratado sobre los cambios, edicao e introducdo de Francisco Gémez Camacho, Ins-
tituto de Estudios Fiscales, Madrid 1990, Disputa 408, 1022 d., p. 138. Como vimos, Juan de Lugo e,
em menor grau, Domingo de Soto partilham a opiniao de Molina. Os demais membros da Escola de
Salamanca, em especial o doutor Saravia de la Calle, como bons e sérios juristas profundamente fiéis a
tradicdo romana, mostraram-se contrarios ao exercicio da atividade bancaria com reserva fraciondria,
apesar das pressoes que sofreram e das préticas que observavam.

3 Ver E A. Hayek, ‘Richard Cantillon (1680-1734)’, em The Trend of Economic Thinking: Essays on Political
Economists and Economic History, em The Collected Works of FA. Hayek, vol. I11, ob. cit., p. 159; e 0 ja clds-
sico artigo de Henry Higgs, ‘Richard Cantillon’, em The Economic Fournal, vol. 1, Junho de 1891, pp. 276-
284. E Antoin E. Murphy, Richard Cantillon: Entrepreneur and Economist, Clarendon Press, Oxford 1986.
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veis. Assim, € preciso realcar que qualquer analise doutrinal que con-
sidere ilegal a plena transferéncia da propriedade e da disponibilidade
dos titulos de valores em um depésito irregular constitui, em ultima
instancia, uma poderosissima argumentacdo contra o dep6sito mone-
tario irregular com reserva fraciondria. Este fato foi constatado pelo
grande mercantilista espanhol Joaquin Garrigues, segundo o qual:

O raciocinio desenvolvido até agora leva-nos a afirmar
que quando o cliente entrega os seus titulos ao banco,
ele tem como intencdo contratar um depdsito bancario,
mas, imediatamente depois de afirmarmos isso, eis que
nos surge outro contrato com uma finalidade econdémica
semelhante, em que também se verifica a entrega de um
bem fungivel (dinheiro) ao banco e servigco de caixa por
parte deste. Dirao os defensores da conta corrente que
se trata de outro contrato peculiar a que nio se chama
depdsito nos documentos bancarios e que surte os mesmo
efeitos juridicos da conta corrente de valores; nomeada-
mente a transferéncia da propriedade para o banco e a
devolucao do tantundem por parte deste.

Apesar da forcada e pouco convincente argumentacdo usada por
Garrigues para tentar mostrar que estes dois depdsitos sdo distintos, é
6bvio que ambos os contratos de depésito irregular de bens fungiveis
(seja de dinheiro, seja de titulos) sao essencialmente idénticos, pelo que
caso se aceite a transferéncia plena da disponibilidade para um (o de-
posito de dinheiro), também deve se aceitar para o outro. Desta forma,
nio se pode negar a legitimidade juridica de um (o depésito de titulos)
sem negar a do outro (o depésito de dinheiro).” Podemos concluir, por-
tanto, que os argumentos juridicos utilizados por Cantillon em defesa

¢ Sobre este tema, ver as pp. 194 y ss. de ‘Dictamen de Joaquin Garrigues’, do livro La cuenta corriente de
efectos o valores de un sector de la banca catalana y el mercado libre de valores de Barcelona, obra jé citada, pp.
159-209. Muitos dos argumentos incluidos neste livro notavel contra a tese de que se transmite a plena
disponibilidade no depdsito irregular de titulos, como bens fungiveis que sao, portanto, diretamente
aplicdveis na critica da mesma doutrina em relacio ao depésito monetario irregular como bem fungivel e
serao cotejados no nosso estudo, sempre que conveniente.

7O contrario seria cair em contradigo logica inadmissivel. Contradicdo em que, no entanto, cai Floren-
cio Oscériz Marco, para o qual os depdsitos avulsos ndo constituem um depdsito irregular ‘porque nao
hé possibilidade de utilizacdo e ainda menos de dispor deles, mas apenas de confundir’, ao passo que
nos depdsitos de outro bem fungivel (o dinheiro) considera que se transfere a possibilidade de uso e a
disponibilidade, o que converte os depésitos em ‘empréstimos’. A este erro conceitual, Oscdriz acrescenta
um erro terminoldgico, pois o ‘pretenso caso tnico’ de depdsitos avulso que analisa em um comentario
a Sentenca do Tribunal Supremo espanhol sobre o depdsito de azeite efetuado por alguns comerciantes
desse produto (STS de 2-7-1948) corresponde ao caso mais paradigmatico de depdsito de bem fungivel
ou irregular imagindvel. Ver: Florencio Oscédriz Marco, El contrato de depdsito: estudio de la obligacion de
guarda, ob. cit., pp. 110-112.
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decorrem das teorias relacionadas com o contrato de depdsito mone-
tario irregular, que, sendo consideradas validas, legitimariam tanto o
evidente estelionato cometido por Cantillon como o conjunto de com-
portamentos irregulares e fraudulentos realizados mais tarde com os
contratos de depo6sito irregular de titulos nos outros paises. Particular-
mente na Espanha pelos bancos catalaes, que levou a cabo tais ativida-
des, cujo carater foi correta e unanimemente considerado fraudulento e
criminoso pela doutrina espanhola até pleno século XX.?

A DOUTRINA EQUIVvOCA DA CoOMMON LAW

A doutrina de equiparacio entre o contrato de depdsito monetario
irregular e o contrato de empréstimo ou mutuo prevaleceu também
na Common Law anglo-saxonica por meio da criagio jurisprudencial
no sistema de binding case. A este propésito, convém notar que desde
finais do século XVIII e ao longo da primeira metade do século XIX,
foram interpostas varias acoes judiciais em que os depositantes, de-
pois de se verem impossibilitados de obter a devolucao dos depoésitos,
acusaram os banqueiros de apropriagao indébita e fraude no exercicio
das obrigacoes de custédia. Porém, infelizmente, as decisoes da ju-
risprudéncia britidnica acabaram por ser vitimas da pressao da pratica
bancaria, dos banqueiros e do proprio governo, ¢ determinaram que
ndo existia diferenca entre o contrato de depdsito monetario irregular
e o contrato de empréstimo, pelo que o uso, em beneficio proprio,
do dinheiro dos depositantes nao constituia apropriacdo indébita.’
De todas as decisoes jurisprudenciais, vale a pena destacar a sentenca
emitida pelo juiz Lord Cottenham, em 1848, no caso de Foley contra
Hill e outros. Neste caso, o juiz chega a erronea conclusao de que:

The money placed in the custody of a banker is, to all intents
and purposes, the money of the banker, to do with it as he pleas-
es. He s guilty of no breach of trust in employing it. He is
not answerable to the principal if he puts it into jeopardy, if he

8 Ver La cuenta corriente de efectos o valores de un sector de la banca catalana y el mercado libre de valores de
Barcelona, ob. cit.

° Esta corrente jurisprudencial contrasta com a corrente correta que se formou depois da declaracdo de
que era fraudulenta a atividade dos depositérios de grao americanos que na década de sessenta do século
XIX se apropriaram de parte dos depdsitos de grao que tinham em custddia e os usaram para especular
no mercado de Chicago. Perante tao desconcertante fato, Rothbard pergunta-se: “why did grain warehouse
law, where the conditions — of depositing fungible goods — are exactly the same [...] develop in precisely the op-
posite direction? [...] Could it be that the bankers conducted a more effective lobbying operation than did the grain
men?”. Ver Murray N. Rothbard, The Case Against the Fed, Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama,
1994, p. 43. Na Espanha foi seguida a mesma doutrina jurisprudencial no que diz respeito aos depésitos
avulso de azeite nos lagares. (Ver a Sentenca do Tribunal Supremo espanhol de 2 de Julho de 1948, apesar
do erro terminoldgico a que nos referimos na nota 7.)
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engages in a haphazardous speculation; he is not bound to keep
it or deal with it as the property of his principal, but he 1s, of
course, answerable for the amount, because he has contracted,
having received that money, to repay to the principal, when
demanded, a sum equivalent to that paid into his hands."

Com este tipo de sentencas, nao surpreende que Richard Cantillon
tenha fugido da Franca para a Inglaterra, onde a pratica financeira era
muito mais permissiva e, como vimos, as decisoes jurisprudenciais aca-
bariam por seguir uma tese idéntica a sua linha de defesa. Pelo contra-
rio, a Europa continental ainda era fortemente influenciada pela tradicao
juridica romana, que tinha fundamentado impecavelmente a natureza
do depdsito monetario irregular, centrando-a na obrigaco de custddia e
na ilegitimidade da apropriagao, por parte dos bancos, dos fundos neles
depositados. Compreende-se, pois, o receio de Richard Cantillon. Fugiu
da Europa continental em uma altura em que o Banco de Amsterda man-
tinha ainda todo o seu prestigio operando com um coeficiente de reserva
de 100% e em que se comecava a reconstruir a figura do depésito irregular
a partir das raizes juridicas classicas (que tornavam ilegitimo o exercicio
bancario com reserva fraciondria). Além disso, ja se tinha tornado claro
o fracasso de todos os sistemas bancarios baseados na reserva fracionaria
(faléncia sistematica dos bancos europeus da baixa Idade Média, dos ban-
cos de Sevilha e de Italia dos séculos XVI e XVII e do sistema de Law
na Franca do século XVIII), sendo que os juizes proferiam regularmente
sentengas contra a apropriacao por parte dos banqueiros dos fundos em
deposito (e que, como sabemos, se estendem até pleno século XX tanto
na Franca como na Espanha).

Realce-se que, pelo menos em relacgdo a institui¢do que aqui nos ocu-
pa, o sistema da Common Law anglo-saxdnica provou ser uma garantia
menos eficiente para a defesa do direito de propriedade e a correta re-
gulacao da cooperacao social do que a constituida pelo sistema juridico
da Europa continental. Isto nao significa que o sistema continental na

10 Ver a nota da p. 73 de E. T. Powell, Evolution of Money Markets, Cass, Londres 1966, bem como os
comentdrios a esta sentenca realizados por Mark Skousen no seu The Economics of a Pure Gold Standard,
Praxeology Press, The Ludwig von Mises Institute, Auburn University, Alabama, 1977, pp. 22 24. A
traducao deste paragrafo da sentenca de Lord Cottenham para portugués é: “O dinheiro colocado em
custddia de um banqueiro é, para todos os efeitos e propésitos, o dinheiro do banqueiro, com o qual pode
fazer o que quiser. Ele ndo é culpado de quebrar qualquer tipo de obrigacao de confianca se o empregar.
Tampouco responde perante o depositante se o colocar em risco ou se o envolver em especulagdes peri-
gosas; nao é obrigado a guarda-lo ou a tratd-lo como se fosse propriedade do depositante, mas responde,
obviamente, pelo montante recebido, que devera devolver ao depositante quando este o solicite, uma
vez que se vé envolvido em um contrato assim que recebe o dinheiro”. Antecedentes desta decisao de
Lord Cottenham foram a sentenca de Sir William Grant de 1811 no caso Carr versus Carr, bem como a
emitida cinco anos depois no caso Devaynes versus Noble. Ver: J. Milnes Holden, The Law and Practice of
Banking, vol. I, Banker and Customer, Pitman Publishing, Londres 1970 pp. 31-32 e 52-55



As Tentativas de Fundamentacao Juridica da Atividade Bancéria com Reserva Fraciondria 139

altima versao kelseniana e positivista seja superior a Common Law, mas
que esta foi, frequentemente, inferior ao direito romano, entendido este
como sistema consuetudindrio e evolutivo, impulsionado pela analise
logica, exegética e doutrinal dos juristas da escola classica romana. Ou,
dito de outra forma, que o sistema da Common Law anglo-saxOnica da
demasiada importancia ao carater vinculativo das opinides estritamen-
te jurisprudenciais, que, em muitas ocasioes, sao mais influenciadas por
circunstancias particulares do caso a ser julgado e pela aparente pratica
Comercial que acreditam observar, do que pela analise sopesada, 16gica
e exegética que devia ser efetuada com base nos principios juridicos es-
senciais. Em suma, o direito anglo-saxao é um direito excessivamente
jurisprudencial, ao passo que o direito continental, na versao do direito
romano, € um direito misto, jurisprudencial e doutrinal.

A DOUTRINA DOS CoODpIGos CIvIL
E COMERCIAL ESPANHOIS

Um setor da doutrina espanhola tentou também manter a equipara-
¢ao do contrato de depdsito monetario irregular ao contrato de emprés-
timo. Com base em alguns artigos dos Codigos Civil e Comercial, este
grupo de tedricos considera que o depésito irregular nao é reconhecido
como figura separada na legislacdo espanhola e que, por isso, nao é mais
do que um mero contrato de empréstimo ou muatuo. No entanto, nem
do ponto de vista do direito positivo espanhol se torna clara a equipara-
cao entre o contrato de depdsito irregular e o contrato de empréstimo.
Pelo contrario, tal associacao ¢ muito duvidosa e incerta e, na verdade, a
maioria dos tedricos espanhdis modernos concluiram, em consonéncia
com a construcdo cléssica, que mesmo do ponto de vista do atual direito
positivo espanhol, uma coisa € o contrato de empréstimo e outra bem
distinta € o contrato de depdsito irregular.

Para justificar a equiparacao dos dois tipos de contrato, os tedricos
sempre fazem referéncia ao artigo 1768 do Codigo Civil espanhol. Se-
gundo este artigo:

quando o depositario tem permissao para usar ou Servir-
-se da coisa depositada, o contrato deixa de ser de dep6si-
to e converte-se em empréstimo ou comodato. A permis-
sdo nao deve ser assumida, deve ser provada.

De acordo com este artigo, caso se entenda ‘uso’ no sentido mais
geral ou lato, entdo, uma vez que todos os depositos irregulares en-
volvem uma transferéncia de propriedade do bem in individuo e,
logo, do ‘uso’ indistinto do bem fungivel, o contrato de depdsito
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irregular converter-se-ia sempre, ipso facto, em empréstimo ou mu-
tuo. Mais adiante vamos analisar mais atentamente os diferentes
casos em que se pode considerar haver ‘transmissdo do uso’, mas,
por agora, adiantaremos apenas que, como ja vimos no capitulo I,
uma coisa € a transmissao da propriedade e do uso entendido no seu
sentido genérico, e outra coisa completamente distinta é saber se a
plena disponibilidade do tantundem a favor do depositante é manti-
da ou nao. Considerando que o contetdo do artigo 1768 pretende
apenas distinguir se o tantundem é mantido ou nao sempre a dispo-
sicdo do depositante, seria perfeitamente admissivel a existéncia de
um contrato de deposito irregular radicalmente distinto do contrato
de empréstimo no dmbito do direito positivo espanhol. Na verdade,
o artigo 1770 do mesmo Codigo Civil parece sugerir a segunda inter-
pretacdo, ao estabelecer que:

o bem depositado sera devolvido com todos os frutos e
acessorios. Consistindo o depdsito em pectnia, o dispos-
to no artigo 1724 a respeito do mandatario serd aplicado
ao depositario.

Ou seja, o proprio Coédigo Civil parece aceitar a existéncia de um
depdsito de moeda que nao seja empréstimo. Como corretamente as-
sinalam José Luis Albacar e Jaime Santos Briz:

perante esta disparidade — quica antonimica — de dispo-
sicoes legais (aquela que podemos chamar de ‘classica’ e a
moderna), ¢ de realgar que hoje parece prevalecer a dos que
consideram que as figuras do mutuo e do depdsito irregu-
lar sao distintas, ao ponto de nao faltar quem defenda que,
nesses casos, nos encontramos perante um tipo de depdsito:
o depdsito irregular, que é uma figura atipica e complexa."!

O tratamento dado ao depésito irregular pelo Cédigo Comercial
espanhol poderia também parecer contraditério e se prestar a ambas
interpretacoes. Com efeito, no artigo 309 estipula-se que:

sempre que, com o consentimento do depositante, o depo-
sitario fizer uso dos bens depositados, seja para negocios,
seja para operacoes solicitadas pelo depositante, cessarao

1José Luis Albacar Lopez e Jaime Santos Briz, Cédigo Civil: doctrina y jurisprudencia, Editorial Trivium,
Madrid 1991, tomo VI, p. 1770. A compilagéo civil de Navarra também se refere, na lei 554 no final do
seu titulo XII, ao depésito irregular, da seguinte forma: ‘Quando no depdsito de coisa fungivel se ordena
a0 depositdrio, expressa ou tacitamente, possibilidades de uso, serd aplicado o disposto para 0 empréstimo
de dinheiro nas leis 532, 534 3 535.” Verificamos que neste caso se repete quase literalmente o conteido
do artigo 1768 do Cédigo Civil espanhol.
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os direitos e as obrigacdes do depositante e do deposita-
rio, devendo ser observadas as regras e disposicoes aplica-
veis a0 empréstimo mercantil, a8 comissao ou ao contrato
que tiverem celebrado em substituicdo do depésito.

Parece, portanto, existir um certo paralelismo entre o artigo 309
do Codigo Comercial e o artigo 1768 do Cdédigo Civil. No entanto,
no artigo 307 do Cédigo Comercial, que regula os depdsitos em mo-
eda, € dito que:

quando os depodsitos em pectnia forem constituidos sem
especificacao da moeda ou em um invélucro nao fechado
nem selado, o depositario sera responsavel pela conserva-
¢ao e seguranca nos termos estabelecidos pelo paragrafo
segundo do artigo 306.

E o paragrafo segundo do artigo 306 diz que:

na conservacao do depdsito, o depositario serd responsa-
vel por quaisquer danos e prejuizos que os bens deposita-
dos sofram por ma-fé ou negligéncia , bem como dos que
provenham da natureza ou defeitos dos bens, se nestes
casos ndo tiver tomado as medidas necessarias para evitar
ou remediar os danos, notificando o depositdrio logo que se
tiverem manifestado. (grifos nossos)

Assim, considerando o tltimo paragrafo do artigo 307, juntamente
com o segundo paragrafo do artigo 306, o proprio Cédigo Comercial
aceitaria plenamente a figura do contrato de depdsito monetario ir-
regular, estipulando claramente que o depositario tem a obrigacao de
guarda e custddia a favor do depositante, tendo até de avisar imedia-
tamente o depositante em caso de dano, menosprezo ou defeito do
dinheiro fungivel depositado. Ainda assim, o artigo 310 do Codigo
Comercial confere um wus privilegium aos banqueiros, legalizando a
apropriacdo dos fundos recebidos em depésito ao estabelecer que:

nao obstante o disposto nos artigos anteriores, os depo-
sitos feitos nos bancos, nos armazéns publicos, nas so-
ciedades de crédito ou em quaisquer outras companhias
serao regidos, em primeiro lugar, pelos estatutos das
mesmas, em segundo, pelas prescricoes deste Codigo e,
por ultimo, pelas regras do direito comum aplicaveis a
todos os depoésitos.

A natureza do privilégio ‘odioso’ a favor dos banqueiros e demais so-
ciedades semelhantes é 6bvia, uma vez que, mesmo do ponto de vista do
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direito positivo espanhol poderia se considerar que, de acordo com o ja
citado artigo 306 do Codigo Comercial, qualquer pessoa que nao fosse
banqueiro ou afim e que usasse o dinheiro que lhe tivesse sido entregue
por meio de um depdsito irregular cometeria uma violacdo da obrigacio
de custddia e guarda e, portanto, um crime de apropriacdo indébita. Isto
ja ndo acontecera em relacio aos banqueiros, caso ocorra o caso de os esta-
tutos estipularem a possibilidade de utilizagio e apropriacdo dos fundos
dos depositantes para as proprias atividades comerciais. No entanto, o
conteddo deste artigo 310 do Codigo Comercial, e, em geral, o estilo de
redacdo dos estatutos e contratos bancarios, ndo sao nada claros. Pelo
contrario, esse tipo de documentos costuma ser ambiguo e confuso,? o
que explica que a interpretacgao jurisprudencial do direito positivo espa-
nhol tenha ditado sentencas até pleno século XX (como, por exemplo,
a de 21 de junho de 1928 do Tribunal Supremo e outras ja citadas no
capitulo I) que defendiam a tese de que a lei positiva espanhola obrigava

12 E curioso observar que os bancos espanhois, na especificagdo das condicoes gerais dos diferentes con-
tratos de conta corrente, evitam o uso do termo ‘dep6sito’, uma vez que temem as consequéncias juridicas
desse tipo de contrato (especialmente que se considere que se apropriam indevidamente dos fundos neles
depositados). Tampouco utilizam a classificacdo de ‘empréstimo’ ou ‘crédito’ porque, embora se encon-
trem cobertos, caso se classifique de empréstimo o depésito monetario irregular que os clientes efetuam,
¢ evidente que do ponto de vista comercial seria muito mais dificil a captacao de passivos em forma de
depésitos na hipdtese do publico em geral ganhar ciéncia de que quando abre uma conta corrente esta,
na realidade, efetuando um empréstimo ao banco e nao um depdsito. Assim, os bancos preferem manter
a atual ambiguidade e confusdo, dado que saem, sem qualquer divida, ganhando na atual situacéo de
pouca clareza contratual, enquanto conservarem o privilégio de poder utilizar um coeficiente de reserva
fraciondrio e tiverem o apoio do banco central sempre que tenham dificuldades de liquidez. No entanto,
os préprios bancos acabam por se acusar na classificacao juridica das operacoes que realizam. Por exem-
plo, a sexta condicao geral do Banco Bilbao-Vizcaya, estabelecida para a negociacio de aplicacoes, diz que:
“Independentemente do nimero de diferentes contas ou operacdes do cedente, seja em moeda, valores,
avais, garantias ou outra espécie de documento em que estejam representados, assim como o conceito que
nelas figure [...] fica o banco autorizado a compensa-las com os créditos ou por qualquer titulo que prefi-
ram contrair, incluindo qualquer espécie ou qualidade de depdsito [...] a presente condigdo serd aplicavel
até as operacoes e créditos que o cedente detenha contra o Banco antes da presente negociacdo.” E, em
relacdo a definicao de deposito a vista representado nos denominados ‘livros de poupanca’, enquanto o do
Banco Bilbao-Vizcaya os classificava como ‘o titulo justificativo do crédito representativo do direito que
assiste ao titular de solicitar e obter o reembolso total ou parcial do saldo a seu favor’, o Banco Hispano-
-Americano vai ainda mais longe, estabelecendo que o livro ‘constitui o titulo nominativo intransferivel
da propriedade’. Como vemos, neste tltimo caso, o banco, sem perceber, classifica a relacao do contrato de
deposito de relacdo de dominio, o que, diga-se, estd muito mais proximo da realidade juridica da institui-
¢do, dada a manutencao da disponibilidade a favor do depositante, do que a propria considerago de que
se trata de um mero direito de crédito sobre o montante de dinheiro depositado. Ver, a propésito, Joaquin
Garrigues, Contratos bancarios, ob. cit., pp. 368-379, notas de rodapé 31 e 36. Apesar de tudo, Garrigues as-
sinala que a rede bancdria privada nao se refere ao contrato de depésito de moeda pelo nome, mas, em vez
disso, costuma chamar contas correntes aos depdsitos a vista, como se deriva da analise dos formularios de
entrega de fundos e das condicoes gerais para o funcionamento da conta, dos extratos, da comunicacao de
saldos, etc. Além disso, esta reluténcia em falar de ‘depésito de moeda’ comprova-se também nos balangos
dos bancos, que nunca mencionam esta rubrica, estando a coluna correspondente do passivo incorporada
sob o rétulo ‘Credores’, com o subtitulo ‘Contas correntes a vista’, onde s2o contabilizados os depésitos
irregulares de dinheiro. Assim, do ponto de vista juridico e contratual, os bancos, com o consentimento
das autoridades financeiras, procuram e tendem a ocultar a verdadeira natureza da atividade que desen-
volvem, especialmente a terceiros e a clientes.
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os banqueiros a manter sempre a disposicao dos depositantes o valor total
dos depositos (tantundem), o seja, um coeficiente de caixa de 100%.

Por altimo, resta-nos mencionar os artigos VII e VIII dos estatutos
do Banco de Espanha relativos aos depdsitos. O artigo VII estabelece,
nos primeiros paragrafos, que “as dependéncias por ele autorizadas
poderao receber em dep6sito moedas de curso legal na nag¢do ou notas
do proprio banco”. O artigo VIII diz que “a responsabilidade do ban-
co como depositario consistira em devolver 0 mesmo montante em
dinheiro nacional que tiver sido depositado”. O artigo X, relativo as
contas correntes, tem mais ou menos o mesmo contetdo:

O banco podera abrir e gerir contas correntes ou de valo-
res mobiliarios de pessoas naturais ou juridicas e de cor-
poracoes ou entidades devidamente representadas, cuja
solicitacdo seja cuidadosamente analisada e aceite pela
instituicdo. As contas ordindrias de dinheiro poderdo
receber moedas e notas de curso legal, cheques e outros
documentos relacionados com outras contas correntes
[...] para cada tipo de conta corrente, o banco fornecera os
livros de cheques de que o titular necessite; e por meio de
cheques, devidamente autorizados, pagara os montantes e
devolvera os titulos debitando-os dos saldos respectivos.
Contra as contas correntes, serdo também admissiveis os
cheques ao portador, a ordem, nominativos e cruzados.

Como se pode ver, estes artigos dos estatutos do Banco de Espanha
e, em geral, os do resto do banco, regulam apenas o funcionamento da
conta de dep6sito monetdrio irregular e da conta corrente do ponto de
vista do depositante, mas mantém-se sempre a confusao e a ambiguidade
sobre se tal dinheiro se encontra guardado e disponivel no banco ou se o
banco € expressamente autorizado pelo depositante a apropriar-se dele e
a investi-lo nos seus negocios particulares. E preciso recorrer ao artigo
180 do Cédigo Comercial para perceber qual era o verdadeiro sentido
original da legislacdo Comercial espanhola a esse respeito. De fato, o
artigo 180 estipula que: “Os bancos conservarao dinheiro em seus cofres
equivalente a pelo menos a quarta parte dos depdsitos e contas correntes
em dinheiro e das notas em circulagao.” Este coeficiente, que tradicional-
mente foi utilizado como instrumento de politica monetaria pelo banco
central espanhol, e cuja reduzida percentagem estd atualmente fixada em
2%, € o culminar do ius privilegium a favor da rede bancaria, a Ginica ins-
tituicdo expressamente autorizada, no direito positivo espanhol, a violar
as obrigacdes de custddia do contrato de depdsito monetario irregular,
uma vez que lhe é permitido que se aproprie, em beneficio préprio, do
dinheiro dos depositantes para investimentos € negocios particulares.
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Embora seja a tnica disposicao que faz com que os banqueiros ndo sejam
culpados do ponto de vista do direito positivo em vigor na Espanha, a regulacao
do coeficiente de reserva ndo impede, de forma nenhuma, a auséncia de
justificacdo juridica do contrato de depdsito bancario tal como é prati-
cado, nem, como € logico, os efeitos econdmicos negativos que tem na
sociedade a violagao dos principios tradicionais do direito de proprieda-
de que regem o depdsito monetario irregular e que iremos estudar nos
proximos capitulos (distor¢ao da estrutura produtiva, geracao de etapas
sucessivas e recorrentes de auge e recessiao econdmica, fomento de maus
investimentos generalizados, geracdo de macico desemprego e manuten-
¢ao de um sistema financeiro privilegiado que € incapaz de garantir um
desenvolvimento econémico livre de convulsoes).

CRITICA DA EQUIPARACAO ENTRE O CONTRATO
DE DEPOSITO MONETARIO IRREGULAR E O
CONTRATO DE EMPRESTIMO OU MUTUO

Embora seja o instrumento perfeito para justificar a atividade banca-
ria com reserva fracionaria, a equiparagao doutrinal entre os depésitos ir-
regulares e os contratos de empréstimo ou mutuo de moeda é tao grossei-
ra que nunca chegou a ser aceita pelos mercantilistas de maior prestigio.
Assim, Joaquin Garrigues, embora pareca querer defender, sem mais, a
doutrina da equiparacao, acaba por notar que a mesma nao € justificavel,
concluindo que, apesar dos possiveis argumentos do direito positivo (ar-
tigo 1768 do Cdédigo Civil e 309 do Codigo Comercial ja mencionados)
que poderiam justificar a identificacdo entre o contrato de empréstimo
ou mutuo e o depdsito irregular, “continua a haver algumas razoes que
nos levam a considerar o contrato como depdsito € ndo como empréstimo
(por exemplo, a livre disponibilidade a favor do depositante, o fato de ser
o depositante que toma a iniciativa do contrato, os juros baixos, etc.).”!?
Curiosamente, Joaquin Garrigues ndo desenvolve as razoes, que mencio-
na de passagem, e comeca de imediato a tentar construir a teoria baseada
na reinterpretacdo do conceito de disponibilidade, que estudaremos na
secdo seguinte. No entanto, considerando o que j verificamos no capi-
tulo I deste livro, teria sido muito interessante saber o que Garrigues po-
deria e deveria ter dito em relacdo aos argumentos contra a identificagao
de ambos os contratos, que vamos considerar agora mais detidamente.'*

13 Joaquin Garrigues, Contratos bancarios, ob. cit., p. 363 (itdlico acrescentado).

14 E estranha a pressa com que os mais notéveis especialistas espanhois de direito comercial comecaram
a tentar justificar a atividade banciria com um coeficiente de reserva fraciondria, usando, como vere-
mos adiante, o artificio de redefinir o conceito de disponibilidade, sem, antes, estudarem detidamente
os argumentos que impossibilitam a equiparago entre o contrato de depdsito irregular e o contrato de
empréstimo. E como se Garrigues tivesse consciéncia de que a redefinicao que serd proposta supoe impli-
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A cAUSA OU MOTIVAGAO DISTINTA
DE AMBOS OS CONTRATOS

O argumento mais importante e definitivo a favor da distinc¢ao entre
o contrato de depésito irregular e o contrato de empréstimo ou muatuo
estd radicado na diferenca fundamental entre a causa ou motivacdo de
cada um. Trata-se de uma razao fundamental de tipo juridico (rela-
cionada com a chamada causa® dos contratos) que, por sua vez, estd
intimamente ligada ao diferente motivo subjetivo'® pelo qual as partes
decidem efetuar qualquer contrato. Assim, existe uma simbiose entre a
concepcao subjetivista em que se funda a teoria moderna'’ e o ponto de vista
que tem sobretudo em atencdo os diferentes fins objetivos ou subjetivos das par-
tes para efetuar um ou outro tipo de contratos.

No capitulo I, estudamos as diferengas essenciais e irreconciliaveis
entre o contrato de depdsito monetario irregular e o contrato de emprés-

citamente a manutencao da identidade entre o depdsito e o contrato de empréstimo (pelo menos do ponto
de vista daquele que o recebe, ou seja, 0 banqueiro), pelo que nao ha necessidade de uma argumentacao
profunda contra a equiparacao entre o depdsito e 0 empréstimo, uma vez que essa argumentacao poderia
ter um efeito de ricochete contra a doutrina a propor. Refira-se que esta postura ¢ muito compreensivel
em um autor tao prestigiado, que contava com bancos e banqueiros do pais entre os principais clientes
e que pensaria duas vezes antes de por em perigo o seu prestigio e bom nome académico colocando em
duvida a legitimidade de uma instituicao tao poderosa, arraigada na pratica e sustentada pela autoridades
publicas como € o negdcio bancario com um coeficiente fracionario de reserva. Além disso, durante os
anos em que Garrigues exerceu a atividade doutrinal, nao péde contar com mais do que com a sustenta-
¢ao da teoria econdmica que, perdida no marasmo das doutrinas keynesianas (ver a nota 20), justificava
qualquer sistema, por mais que fosse oportuno, de expansao de crédito, uma vez que se considerava, erro-
neamente, que viria a redundar em beneficio do desenvolvimento da ‘atividade econdmica’. Durante estes
anos de deserto doutrinal no que diz respeito a teoria econdmica, a inica defesa que restava aos processos
de interacdo social perante a pratica bancaria teria sido a manutencao dogmatica dos principios basicos
do deposito irregular. Estes, no entanto, foram muito debilmente defendidos pelo setor maioritario da
doutrina e ndo tardou a que fossem abandonados. Apesar de todas estas circunstancias adversas a leitura
do tratado de Garrigues e de outros que se dedicam ao mesmo tema continuarem a transmitir a impressao
inconfundivel de que, para justificar o injustificavel, se efetuam raciocinios e malabarismos juridicos
muito forgados para tentar dar aparéncia juridica a uma atividade que no ¢ mais do que um grosseiro
privilégio antijuridico outorgado pelo governo.

15 Recorde-se, por exemplo, o tratamento juridico sobre a causa dos contratos incluido em Jean Dabin,
La teoria de la causa, ob. cit.

16 Para Antonio Gullon:“A equiparagdo entre depésito irregular e miituo ndo deixa de ser um artificio que entra
em conflito com a verdadeira vontade das partes. O depositante de dinheiro, por exemplo, nao pensa conceder
um empréstimo ao depositario. Procura o mesmo que no depdsito regular, a custodia do bem e ter sempre
a disponibilidade do mesmo. Consegue atingir melhor estes objetivos com o depoésito irregular do que
com o regular, porque com este estd sujeito a perda por caso fortuito, que serd suportada por si € nao pelo
depositario, ao passo que no depésito irregular, este é um devedor de um bem, que como tal nunca perece”
(italico acrescentado). Citado por José Luis Lacruz Berdejo, Elementos de derecho civil, volume II, José
Maria Bosch Editor, 3.2 edigdo, Barcelona 1995, p. 270.

17 Esta concepcao subjetivista € a base da logica da acao sobre a qual se constréi todo o edificio da teoria
econdmica, de acordo com a Escola Austriaca de Economia fundada por Carl Menger. Ver, a propésito,
o meu artigo articulo ‘Génesis, esencia y evolucion de la Escuela Austriaca de Economia’, publicado em
Jestis Huerta de Soto, Estudios de economia politica, Unién Editorial, Madrid 1994, pp. 17 55.
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timo ou mutuo de dinheiro. Pois bem, em tltima instancia, todas estas
diferencgas poderiam ser encontradas na distinta causa ou motivagao de
cada contrato. Assim, como no contrato de empréstimo se trocam sem-
pre bens presentes, cuja disponibilidade é perdida pelo emprestador, por
bens futuros, que o tomador devera entregar com um montante acrescido
em forma de juros (precisamente como pagamento pela perda inexoravel
da disponibilidade dos bens presentes quando estes sao transferidos do
emprestador para o tomador), no caso do depdsito monetario irregular, o
objetivo ou causa do contrato é radicalmente distinto. Neste caso, no se
trocam bens presentes por bens futuros nem o depositante tem o minimo
desejo de perder a imediata disponibilidade do bem que deposita. As-
sim, o elemento essencial no contrato de depdsito irregular no €, como
no caso do contrato de empréstimo, a transferéncia da disponibilidade,
mas, pelo contrario, a custédia ou guarda do tantundem, que constitui a
causa juridica ou motivacado basica essencial para o depositante entrar
no contrato. Por isso, no existe um prazo, sendo o dinheiro deposita-
do ‘a vista’, ou seja, com a possibilidade de levantamento em qualquer
momento. Caso o depositante fosse informado de que o contrato é um
empréstimo ao banco e que, portanto, perde a disponibilidade do bem,
ele nao iria, certamente, efetuar o contrato como se tratasse de um dep6-
sito e, muito provavelmente, optaria por manter o dinheiro em seu poder.
Desta forma, ndo existe a menor didvida de que a causa ou motivagao
juridica de cada um dos contratos é radicalmente distinta ¢ que tentar
mistura-los € tao impossivel como misturar agua e 6leo, dada a diferenca
fundamental que existe entre os dois.

Os tedricos que pretendem equiparar o contrato de depésito irregu-
lar ao contrato de empréstimo nao percebem de que com a posi¢do dou-
trinal ignoram a verdadeira causa ou motivo que leva as partes a assi-
narem o contrato. E, por muitas declaragcoes mais ou menos vazias que
facam sobre a identidade dos dois contratos, acabam inevitavelmente
por esbarrar no mesmo muro juridico: a radical e essencial diferenca na
causa juridica que motiva cada um dos contratos. Por conseguinte, nao
podem fazer mais do que afirmar que cada uma das partes do contrato
de deposito bancario de dinheiro pensa que efetua contratos ‘distintos’.
Ou seja, os depositantes entregam o dinheiro como se tratasse de um deposito e
o0s banqueiros recebem-no como se tratasse de um contrato de empréstimo. Ora,
que tipo de contrato é esse em que cada um dos lados da mesma moeda
parte de uma causa juridica essencialmente diferente? Ou, em outras
palavras: como € possivel que, por meio do mesmo contrato, cada uma
das partes pretenda manter a disponibilidade sobre o mesmo montante
simultaneamente?'® E evidente que os depositantes entregam o proprio

18 Francisco Belda, seguindo Luis de Molina e Juan de Lugo, acredita poder solucionar esta contradicao



As Tentativas de Fundamentacao Juridica da Atividade Bancéria com Reserva Fraciondria 147

dinheiro com a vontade de manter a plena disponibilidade sobre ele
(depésito de dinheiro ‘a vista’),!® ao passo que o banco aceita o depdsito
com o proposito nao de conservar em custodia 100% do zantundem em
todos os momentos, mas de utilizar a maior parte em empréstimos e
negocios particulares. Este fenomeno de ‘dupla disponibilidade’ nao
podia ser ignorado por Garrigues, que obviamente, o acha inquietante e
confuso do ponto de vista juridico.? De fato, para Garrigues, a caracte-
ristica mais extraordindria do depdsito bancario de dinheiro na versao
atual (que nao exige 100% de coeficiente de caixa) consiste, precisa-
mente, no fato de haver simultaneamente uma dupla disponibilidade do
dinheiro: a favor do banco e a favor do cliente. E acrescenta que é pre-
cisamente esta dupla disponibilidade é que torna dificil a configuragao
juridica do contrato, porque a disponibilidade a favor do depositante,
carateristica do dep0sito, ndo se harmoniza bem com a disponibilidade
a favor do banco.’”® Em vez de dizer que a configuracio juridica do
contrato € dificil, seria mais correto dizer que € juridicamente impos-
sivel, dada a radical diferenca existente entre os dois tipos de negdcio
juridico. Por isso, mais do que uma disponibilidade e a outra “nao
se harmonizarem bem”, as duas sdao mutuamente exclusivas de forma

com a 6bvia e superficial afirmago de que “cada um dos dois tem o direito de ver a operacao do angulo
que mais lhe convier”, sem se aperceber de que, por existir uma diferenca essencial e contradicao entre
a causa que leva cada parte a entrar no contrato, o problema é muito distinto: nao se trata de cada um
considerar o contrato como mais lhe convenha, mas de o cumprimento do objetivo ou causa de um (o
investimento de fundos por parte do banqueiro) impossibilitar o cumprimento efetivo do objetivo ou
causa do outro (a custddia, guarda e continua disponibilidade do dinheiro). Ver: Francisco Belda, S.J.,
‘Etica de la creacion de créditos segun la doctrina de Molina, Lesio y Lugo’, Pensamiento, ob. cit., pp. 64
y 87. Ver também Florencio Oscariz Marco, El contrato de depdsito: estudio de la obligacion de guarda, ob.
cit. nota 83, p.48.

190 fato de as vezes os depositantes receberem juros em nada prejudica a causa essencial do depésito
(guarda ou custodia de dinheiro). E, na verdade, desde que os juros sejam atraentes o depositante ingénuo
a quem sao oferecidos ndo hesitara em aceita-los caso continue a ter confianca no banqueiro. Mas no caso
de um verdadeiro depdsito, o depositante efetuaria o contrato, mesmo que nio recebesse juros e tivesse,
ainda, de pagar os gastos de custddia, sem que este fato fundamental se desvirtue pelo pagamento contra
natura de juros aos depositantes e indique que os banqueiros estao fazendo um uso indevido do dinheiro
que receberam em depdsito.

20 Ressalte-se que a tnica referéncia tedrica recolhida por Garrigues na obra Contratos bancarios é, preci-
samente, o Treatise on Money de Keynes, que cita expressamente pelo menos duas vezes no texto principal
(pp. 357 e 358) e outras nas notas de rodapé (pp. 352 e 357, notas de rodapé 1 e 11 respectivamente).
Com esta fundamentacao tedrica nao surpreende a confusio que se observa em todo o tratamento que
Garrigues faz da figura do depésito irregular. Parece que a agucada intuicao juridica aponta para um lado
(0 adequado e correto) e o que 1€ no tratado de Keynes o leva para outro lado completamente distinto.

2 Joaquin Garrigues , Contratos bancarios, ob. cit., p. 367, (itlico acrescentado). Surpreende que Garrigues
nao se tenha apercebido de que, em termos economicos, a dupla disponibilidade significa que: “it becomes
possible to create a fictitious supply of a commodity, that is, to make people believe that a supply exists which does
not exist”. Ver: William Stanley Jevons, Money and the Mechanism of Exchange, D. Appleton & Co., Nova
York 1875 e Kegan Paul, Londres 1905, p. 210. Na minha opinido, fazer crer o ptblico de que existe um
estoque de bens fungiveis, o que, na realidade, nao existe é a prova definitiva da ilegitimidade de todo
o depésito irregular (ou seja, de bens fungiveis) na qual se admita a manutencdo de um coeficiente de
reserva fraciondria (ou seja, inferior a 100 %).
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fundamental.”? Este desconcerto de Joaquin Garrigues torna-se ainda
mais patente quando em uma nota de rodapé? cita as sentengas do Tri-
bunal de Paris que estudamos no capitulo I e que definem a obrigacio
estrita de custddia e do coeficiente de caixa de 100% para os bancos e
que Garrigues classifica de “afirmacoes surpreendentes”. Mas, o que
também nao deixa de ser surpreendente é que Garrigues nao tenha no-
tado de que a propria analise leva inevitavelmente a conclusao de que
os dois contratos sdo diferentes e que, por isso, qualquer equiparacao
entre o contrato de depésito irregular e o contrato de empréstimo é
impossivel. Ao ler o tratamento que Garrigues faz dos contratos de de-
posito bancario de moeda, nao podemos deixar de pensar que o proprio
Garrigues estd, de certo modo, com a “consciéncia pesada” por efetuar
uma analise juridica tao forcada para tentar justificar o injustificavel:
a pretensa existéncia de um contrato de depdsito monetario irregular
que juridicamente, e de acordo com os principios e a 16gica do Direito,
permita que o banqueiro dele disponha livremente, ou seja, o exercicio
da atividade bancaria com um coeficiente de reserva fracionario.

A TESE DO ACORDO TACITO OU IMPLICITO

Dificil de aceitar é também o argumento de que, de acordo com o
estabelecido no artigo 1768 do Cddigo Civil espanhol, existe uma espé-
cie de “acordo tacito” ou implicito nos contratos de depdsito irregular,
em virtude do qual os depositantes autorizam o banqueiro a utilizar o
dinheiro por eles depositado. E é dificil de aceitar, em primeiro lugar,
porque o artigo 1768 fala de “usar ou servir-se da coisa depositada”, e
ja sabemos que nao € a possibilidade de uso que transforma o contrato
de depésito de moeda em um contrato de deposito irregular. Esta pos-
sibilidade é inerente a todos os depésitos de bens fungiveis, que, pela
propria natureza, nao podem ser individualizados, pelo que pode se
considerar que, de alguma forma, ocorre a transferéncia da propriedade
e, logo, da possibilidade de uso por parte do depositario. Nao obstante,
como ja vimos, essa transferéncia de propriedade e de possibilidade de
uso deve ser entendida em um sentido puramente genérico. Nao sendo
possivel reconhecer as unidades individuais entregues, pode conside-
rar-se, sem duvida, que € transmitida a propriedade e a possibilidade
de uso desses bens especificos. Isto, no entanto, € como é logico, é

22 Garrigues, com a habitual facilidade de expressao argumentativa, conclui que neste contrato “o banco
dispoe do dinheiro como se fosse seu e o cliente dispoe do dinheiro apesar de ndo ser seu”. A solucao deste
paradoxo aparentemente € muito simples, porque embora o cliente tenha deixado de ser o proprietério do
dinheiro, conserva o direito de exigir a guarda ou custddia do tantundem em todos os momentos, ou seja,
um coeficiente de caixa de 100%, de acordo com a natureza ontoldgica e essencial do contrato de depdsito
monetdrio irregular ja explicada no capitulo I. Ver: Joaquin Garrigues, Contratos bancarios, ob. cit., p. 368.

2 Joaquin Garrigues, Contratos bancarios, ob. cit., nota de rodapé 31 nas pp. 367-368.
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perfeitamente compativel com a exigéncia de manutencao continua de
100% do coeficiente de caixa, ou seja, a custodia ou guarda do tantundem
a disposicdo do depositante, que constitui a obrigacdo do banqueiro
sobre a qual se fundamenta a causa essencial do contrato de depésito.
Ou seja, a transferéncia da possibilidade de uso nao é o que determina
a natureza tipica e essencial do contrato de depdsito irregular, mas sim
o carater fungivel do que se deposita e o objetivo por que se realiza o
contrato. Pode haver transferéncia da possibilidade de uso sem neces-
sariamente estarmos perante um deposito irregular, como é o caso, por
exemplo, do contrato de matuo ou empréstimo, que tém, como ja sabe-
mos, uma causa ou motivacio juridica radicalmente distinta (ndo s6 a
transferéncia da propriedade e do uso, mas também a da disponibilida-
de do bem, que é simultaneamente perdida pelo emprestador). Assim,
e de acordo com Coppa-Zuccari, recorrer a uma pretensa autorizacao
(expressa ou técita) do depositante para converter o contrato de dep6-
sito irregular em um empréstimo ou mutuo é desnecessario e inexato.
Desnecessario, visto que todo o contrato de depésito irregular implica,
pela prépria natureza, a transferéncia da propriedade e da possibilidade
de uso do bem (compativel, como é 6bvio, com a obrigacao fundamen-
tal de manter em caixa um coeficiente de 100% do tantundem). Inexato
porque, embora se transfira a possibilidade de uso do bem, isso nio
modifica a causa original do contrato, que nio é senao a guarda ou cus-
todia do tantundem.* De fato, existem trés possibilidades 16gicas quanto
a pretensa autorizacio, expressa ou tacita, para usar o bem depositado.
Consideremo-las separadamente.

Em primeiro lugar, podemos considerar que a imensa maioria dos
depositantes nao estd consciente de que quando efetua um depésito de
seu dinheiro em um banco, estd, a0 mesmo tempo, autorizando o banco
a usar, em beneficio proprio e nos negocios particulares, o dinheiro que
deposita. Podemos afirmar com seguranga que a grande maioria dos
depositantes efetua um depdsito a vista considerando, de boa-fé, que,
na verdade, € isso que estd fazendo: um contrato de depésito irregular
cujo objetivo essencial é transferir a guarda ou custddia de seu dinheiro
para o banqueiro. Simultaneamente, o banco recebe sempre o dinheiro
como se tratasse de um empréstimo ou um mutuo, ou seja, consideran-
do que a disponibilidade do bem lhe é transferida integralmente e que,
portanto, pode usa-lo nos negdcios particulares. Torna-se, pois, evi-
dente que a causa ou motivacao do negocio efetuado por cada uma das
partes do contrato nao é coincidente: uma faz o contrato considerando
se tratar de um depdsito e, baseada nessa assuncao, entrega o dinheiro;
a outra recebe-o como se tratasse de um empréstimo ou mutuo e, com

2 Pasquale Coppa-Zuccari, Il deposito irregolare, ob. cit., p. 132.
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base nisso, investe-o. Encontramo-nos, portanto, perante um caso evi-
dente de error in negotio, que é um erro respeitante a natureza do negéocio
e que produz® a nulidade absoluta. Talvez a muitos esta conclusio pos-
sa parecer extrema ou desproporcionada, mas nao parece facil chegar
a outra com base nos argumentos e principios juridicos inerentes aos
contratos que estamos analisando.?

Em segundo lugar, suponhamos que um determinado grupo de
clientes dos bancos (ou mesmo, para efeitos dialéticos, todos eles)
realiza um contrato de deposito irregular sabendo (e aceitando ple-
namente) que uma parte importante do dinheiro que deposita sera
utilizado pelos bancos para investimentos, empréstimos, etc. Este
conhecimento e esta pretensa autorizacdo nao minimizam, de forma
alguma, o objetivo ou a causa essencial do contrato para estes clien-
tes, que continua a ser entregar o proprio dinheiro para guarda ou
custddia, ou seja, realizar um contrato de depdsito monetario irregu-
lar. Neste caso, temos de considerar que, do ponto de vista técnico
e juridico, o contrato que pensam ter celebrado é impossivel. E isto
acontece porque ao aceitarem a disponibilidade a favor do banqueiro,
eles mesmos, os depositantes, perdem a disponibilidade, que é pre-
cisamente a causa ou objeto essencial do contrato. Além disso, no
capitulo V, a teoria econdmica, mostrar-nos-4 que, utilizando um co-
eficiente de reserva fracionario, é impossivel, por meio de assinaturas
macicas de contratos e da ‘Lei dos Grandes Numeros’, assegurar o
cumprimento de todas as solicitacdes dos depositantes para a com-
pleta devolugio dos depdsitos. Nao podemos entrar ja em pormenor
na nossa tese, baseada no reconhecimento de que o sistema bancario
atual gera créditos sem resguardo de poupanca efetivo que promovem
o mau investimento dos recursos ¢ dao lugar a ativos empresariais
mal investidos, que nao tém valor ou cujo valor é reduzido, nao sendo,
portanto, capazes de equilibrar as contas de depésito correspondentes
nos balancos bancdrios. Disto resulta a recorrente insolvéncia dos
bancos e, em concreto, a impossibilidade revelada por estes para fazer
frente aos seus compromissos (sem apoio externo do banco central).

Além disso, admitindo para efeitos dialéticos que seria possivel apli-
car a ‘Lei dos Grandes Numeros’ na pratica bancaria, torna-se evidente

» Ver: Francisco Hernandez-Tejero Jorge, Lecciones de derecho romano, ob. cit., pp. 107-108. O proprio
Hernandez-Tejero dd o exemplo seguinte, que € perfeitamente aplicdvel ao caso presente: “se uma pessoa
entrega a outra um bem em depdsito e aquela que o recebe pensa tratar-se de um mutuo ou empréstimo,
nao havera nem depdsito nem mituo”.

% E tudo isso, sem que seja necessario argumentar, que nao se pode assumir a permissao ou autorizacao
para utilizar o bem, mas que deve demonstrar que ela existe em cada caso. Nao parece ficil que, na maioria
dos contratos de depdsito a vista realizados por particulares, seja possivel fazer essa demonstracio.



As Tentativas de Fundamentacao Juridica da Atividade Bancéria com Reserva Fraciondria 151

que o contrato de depdsito com reserva fraciondria passaria a ser um
contrato aleat6rio,”” no qual o cumprimento dos deveres do banco se-
ria um acontecimento incerto, que dependeria das circunstancias par-
ticulares de cada contrato. A aleatoriedade do contrato tem origem,
precisamente, em considerar que ha uma determinada probabilidade
de que uma proporcao de depositantes superior ao coeficiente de caixa
mantido se dirija ao banco para levantar os depdsitos e se veja impedida
de o fazer. Os primeiros a chegar tém a possibilidade de recuperar o
dinheiro, mas, a partir de certa altura, os outros, nao. Nao parece que
seja objetivo dos depositantes, nem sequer na segunda hipétese, efetuar
um contrato aleatério dependente da contingéncia que acabamos de
descrever. Assim, a conclusdo logica deste segundo caso é a de que
ou nao existe contrato, uma vez que o objeto é impossivel (sem um
coeficiente de caixa de 100%, é impossivel assegurar que o banqueiro
serd sempre capaz de cumprir seus compromissos) ou que a pretensa
autorizacdo dada pelos depositantes carece de validade juridica, porque
a causa essencial continua a ser a guarda do bem, e esta exige, inevitavel
e obrigatoriamente, a custodia de 100% do tantundem.?®

Existe uma incompatibilidade natural entre o contrato de depésito
irregular legitimamente constituido e que tem como causa a custédia ou
guarda daquilo que se deposita e a autorizagao para que os depositarios
utilizem, em beneficio préprio, o dinheiro que recebem. Estes deposi-
tarios, os banqueiros, recebem fundos, que se comprometem a devolver
logo que os titulares das contas correntes os solicitem, mas, depois de os
receberem, usam-nos para fazer investimentos, conceder empréstimos
e realizar negdcios que os imobilizam e, em muitas circunstancias, im-
pedem a devolucdo. Assim, a pretensa autorizacdo, expressa ou tacita,
para que os banqueiros utilizem, em beneficio préprio, o dinheiro que
recebem tem pouca importincia caso se mantenha intata a causa essen-
cial do contrato — o depésito do dinheiro para custédia. Neste caso, a
pretensa autorizacio seria irrelevante, devido a incompatibilidade com
a causa do contrato, e, portanto, tdo nula e carente de eficicia do ponto
de vista juridico, como qualquer contrato em que uma das partes autorizasse
que a outra a enganasse ou aceitasse por escrito 0 engano em prejuizo proprio.
Como afirmou o grande civilista espanhol Felipe Clemente de Diego
tao adequadamente, um contrato de depdsito irregular em que seja per-

%7 Sobre os contratos aleatdrios, ver Manuel Albaladejo, Derecho civil II, Derecho de obligaciones, vol. I, La
obligacion vy el contrato en general, ob. cit., pp. 350-352. E preciso relevar que a natureza aleatéria de um
contrato de depésito monetdrio irregular com reserva fraciondria e no qual se cumpra a “Lei dos Grandes
Numeros” (o que &, por certo, impossivel) ¢ um argumento secundario e subsididrio em relacao as demais
razoes que apontamos contra tal contrato.

28 Recordemos a forma como Saravia de la Calle condenava os depositantes que negociavam com bancos
sabendo que iam utilizar o seu dinheiro em negécio particulares. Ver as pp. 66-67 do Capitulo II.
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mitido ao depositério ter um coeficiente de reserva fracionario e, logo,
utilizar em beneficio proprio para seus negdcios particulares parte dos
fundos recebidos em depésito, nao passa de uma aberragao juridica,
uma vez que, na esséncia, contradiz os principios universais do Direito.
Para Felipe Clemente de Diego, ndo ha davidas de que este contrato:

tem o inconveniente de nos conduzir a descoberta de um
monstro, que, pela propria natureza, carecera de viabili-
dade juridica, como as criaturas humanas com malfor-
macoes essenciais (muenstra prodigia), as quais o direito
romano nao reconhecia personalidade juridica, principio
que é expresso de forma mais moderada no Artigo 30 do
Cdédigo Civil espanhol: ‘para efeitos civis, s6 serdo con-
siderados nascidos os fetos que tiverem figura humana...’.
Na verdade, todo o ser tem a prépria natureza. E quando
nao se encontra nele, mas é extraida de outros seres com
os quais tem uma relacdo de semelhanca mais ou menos
proxima, a verdadeira natureza do ser parece fugir e de-
saparecer e deixar de o envolver, reduzindo-o a um ser
hibrido, monstruoso, no limiar do nao-ser.’”

Seria dificil expressar de forma mais precisa e mais sucinta a in-
compatibilidade essencial e a contradicao légica insolivel existente
entre o contrato de depdsito monetario irregular e o contrato de em-
préstimo. Clemente de Diego conclui o seu argumento criticando as:

tentativas de converter essa oposicdo radical (entre o
contrato de depdsito irregular e o de empréstimo) em
uma unidade que dé origem a um novo contrato, que
nao seria nem um nem outro, mas, antes, os dois ao mes-
mo tempo; coisa impossivel, porque os seus termos sao
mutuamente exclusivos’.

Tal contrato nio pode existir e é ontologicamente impossivel.

¥ ‘Dictamen del sefior de Diego (Felipe Clemente)’, em La cuenta corriente de efectos o valores de un sector
de la banca catalana y el mercado libre de valores de Barcelona, ob. cit., pp. 370-371. E verdade que Felipe
Clemente de Diego pronuncia estas palavras em resposta ao argumento dos banqueiros que pretendiam
defender a validade do contrato de depdsito irregular de titulos de valores com um coeficiente de reser-
va fraciondrio, no qual se permitiria ao depositério ter a plena disponibilidade dos bens depositados,
tal como acontece com o depdsito monetario irregular. No entanto, como ja referimos, os argumentos a
favor ou contra uma ou outra instituicao sao idénticos, dado que em ambos os casos se trata de um con-
trato irregular de bens fungiveis, cuja natureza juridica, causa, objeto e circunstincias sao as mesmas.
Também Pasquale Coppa-Zuccari real¢a a natureza contraditéria do contrato de depdsito bancério de
dinheiro que, tal e como foi ‘legalizado’ pelos governos nao é nem um depésito nem um empréstimo,
‘La natura giuridica del deposito bancario’, Archivio giuridico ‘Filippo Serafini’, vol. IX (nova série),
Modena 1902, pp. 441-472.
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Como comentario final a esta segunda possibilidade, acrescente-
mos que a contradicdo € tdo evidente que os banqueiros, nos con-
tratos, condicoes gerais e formuldrios das operacoes que realizam,
evitam sempre explicitar exatamente qual é a natureza do contrato,
da obrigacao de custddia ou guarda que adquirem e se receberam ou
nao autorizagao por parte do depositante para investirem, em provei-
to proprio, os fundos que recebem em depdsito. Tudo é expresso de
forma vaga e confusa, pelo que nao seria imprudente alegar que falta
o completo e perfeito consentimento dos depositantes, porque nao ha
diavida de que a ambiguidade, complexidade e obscuridade do con-
trato impecam a visao do cliente, que, de boa-fé, pensa que o que esta
fazendo é um verdadeiro contrato de deposito. E, se o valor e eficiacia
da entrega de um bem depende do ato ou titulo com o qual o mesmo
se realiza, entdo, torna-se claro que é importante que o ato ou contrato
seja bem definido e determinado pelo nome, que as condigdes sejam
bem reguladas e que ambas as partes estejam bem cientes das conse-
quéncias legais. Nao esclarecer todos esses aspectos, ou especifica-los
de forma incompleta, implica uma evidente ambiguidade, mantida
pelos banqueiros, cujas possiveis consequéncias legais desfavoraveis
deveriam recair sobre eles e nao sobre a parte que entrou no contrato
de boa-fé, pensando que a causa essencial era a de simples custédia ou
guarda do dinheiro depositado.

Em terceiro lugar, e Gltimo, podemos considerar que, caso esse seja
o desejo, os depositantes tem a possibilidade de modificar a intencao
original ao fazer o depésito, trocando o contrato que a principio era
de depdsito monetario irregular por um contrato de midtuo ou em-
préstimo, no qual acordem a perda da disponibilidade do bem e a
transferéncia para o banqueiro durante um prazo definido e em tro-
ca de juros. Isto constituiria uma verdadeira novacdo do contrato,
que passaria de um depdsito irregular a um empréstimo. A novagao
estaria submetida as disposi¢oes gerais do direito sobre este tipo de
modificacoes contratuais. Trata-se de uma possibilidade juridica ab-
solutamente legitima, mas que na pratica ¢ muito pouco utilizada.
Além disso, paradoxalmente, quando se produzem novagoes na prati-
ca bancdria, o objetivo é, normalmente, o oposto. Ou seja, em muitas
ocasioes da pratica bancaria, converte-se em um contrato de depdsito
irregular por meio da correspondente novagiao o que originariamente
era, sem qualquer divida, um contrato de mituo ou empréstimo (em-
bora se designasse por depdsito ‘a prazo’, por envolver uma verdadeira
transmissao da disponibilidade do bem ao banqueiro durante um pra-
zo ou tempo determinado). E o que acontece quando, para manter ou
atrair mais recursos, os banqueiros, por escrito ou verbalmente, sotto
voce ou publicamente, oferecem ao titular da conta a possibilidade de
‘a prazo’ retirar o seu dinheiro, em qualquer momento, sem penaliza-
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coes ou com uma pequena penalidade. Tendo estes depésitos ‘a prazo’
(que aparentemente sao mutuos ou empréstimos) sido efetuados pelos
titulares com o fim subjetivo e primadrio de entregar o préprio dinhei-
ro para guarda ou custddia, estariamos perante um claro caso de de-
posito monetario irregular, independentemente da aparéncia exterior.
Além disso, ja que a causa ou motivacdo essencial do contrato € a troca
de bens presentes por bens futuros mediante o pagamento de juros,
nos encontrariamos perante um verdadeiro contrato de ‘depdsito’ a
prazo que, do ponto de vista legal, seria indiscutivelmente um mutuo
ou empréstimo capaz de ser novado ou convertido em um depdsito
monetario irregular por acordo expresso das partes contratantes. *

Em suma, seja qual for o 4ngulo pelo qual se olhe, o contrato de de-
posito monetario irregular nao pode se equiparado ao contrato de mu-
tuo ou empréstimo. Ambos sdo, em esséncia, incompativeis e a exis-
téncia da operagao bancaria do depésito a vista com reserva fracionaria
86 pode ser explicada por ter comegado a ser consentida e depois deli-
beradamente legalizada pelo poder politico, apesar do seu carater de
‘monstro’ ou ‘aberracao juridica’.’! No entanto, o fato de se utilizar uma
figura juridica, que segundo Clemente de Diego é tao ‘monstruosa’, na
pratica das relacdes entre os seres humanos nao pode deixar de ter con-
sequéncias econdmicas e sociais negativas. Nos proximos capitulos ex-
plicaremos a razao por que a atividade bancéria com reserva fraciondria
é responsavel pelas crises e recessoes que afetam o sistema econémico
de forma recorrente, constituindo este um argumento adicional contra
a legitimidade do contrato de depésito bancario, mesmo quando ambas
as partes estdo plenamente de acordo. Além disso, explica-se assim a
impossibilidade de assegurar a devolucio destes dep6sitos em qualquer
altura sem que se crie toda uma superestrutura organizativa de carater
publico, denominada banco central, que, depois de assegurar o mono-
polio da emissao de papel-moeda e estabelecer o seu curso legal, garanta
a criacdo de toda a liquidez necessaria para fazer frente as necessidades
pontuais de tesouraria que os bancos privados possam ter. No capi-
tulo VIII, iremos analisar como tudo isso deu origem ao surgimento

3 Nao partilhamos a doutrina segundo a qual, do ponto de vista juridico, os ‘depésitos’ a prazo nao sao
contratos de empréstimo ou mdtuo, uma vez que tanto na esséncia econémica como na juridica, reinem
todos os requisitos essenciais que vimos para o empréstimo ou mutuo no capitulo I. Entre os autores que
tentam justificar que os ‘depdsitos’ a prazo nao sao empréstimos ou mutuos destaca-se José Luis Garcia
Pita y Lastres na obra ‘Los depdsitos bancarios de dinero y su documentacion’, ob. cit., e especialmente as
pp. 991 e ss., cujos argumentos sobre este tema concreto nao nos parecem muito convincentes.

31 Ou seja, a atividade bancdria com reserva fraciondria contraria os principios tradicionais do Direito e
$6 se mantém como resultado de um ato intervencao coerciva estabelecido por um mandato ou privilégio
previsto na legislacdo administrativa, do qual ndo podem tirar proveito outros agentes econdmicos e que
expressamente declara que é legal que os banqueiros mantenham um coeficiente de reserva fracionaria
(artigo 180 do Cédigo Comercial espanhol).
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de uma politica monetaria centralizada, que, pelas mesmas razoes que
explicam a impossibilidade tedrica de coordenar a sociedade por meio
de medidas coercivas (socialismo e intervencionismo), estd condenada,
em ultima instancia, ao fracasso. De fato, os bancos centrais e a politi-
ca monetaria dos governos sao os principais responsaveis pela inflagao
cronica que, em graus diferentes, afeta as economias ocidentais, bem
como pelas fases sucessivas e recorrentes de picos artificiais e de reces-
sOes econdmicas que provocam tantos transtornos sociais. Mas, para ja,
prossigamos com a nossa analise juridica.

3
UMA SOLUCAO INADEQUADA: A REDIFINICAO
DO CONCEITO DE DISPONIBILIDADE

A convicgao do setor mais qualificado da doutrina de que é im-
possivel conciliar dois contratos incompativeis entre si, como o de
depoésito monetario irregular e o contrato de empréstimo, juntamente
com o fato de a maior parte dos contratos sobre os quais se sustenta o
negdcio bancario atual ser de depdsitos a vista e, portanto, contratos
de depésito monetario irregular, levou a que se tentasse elaborar cons-
trucoes juridicas alternativas que tornassem possivel compatibilizar a
existéncia do contrato de depdsito irregular com o exercicio bancario
‘tradicional’, ou seja com o coeficiente de reserva fracionario. Preten-
deu-se encontrar a solugio para este problema ‘redefinindo’ o concei-
to de disponibilidade. De fato, para um setor da doutrina, a dispo-
nibilidade pode nio ser entendida no sentido estrito (coeficiente de
caixa de 100% ou guarda e custddia constante do zantundem ao dispor
do depositante), mas no seu sentido ‘lato’, como a solvéncia ‘genérica’
do banco para fazer face aos compromissos ajustados, o uso ‘pruden-
te’ do dinheiro em investimentos, evitando especulacoes arriscadas e
as correspondentes perdas, a manutencao de coeficientes de liquidez
e de investimentos adequados e, em suma, o cumprimento de toda
uma meticulosa legislacdo administrativa sobre o sistema bancario
que, juntamente com o pretenso funcionamento da ‘Lei dos Grandes
Numeros’ a respeito da abertura de contas de depdsito e levantamento
de depositos a vista, pudesse assegurar, em dltima instancia, o pleno
cumprimento dos compromissos assumidos quanto a devolucao, em
qualquer momento, do dinheiro dos depositantes.

Assim, para Garrigues, a obrigacdo de manter os depdsitos disponi-
veis para os depositantes: “torna-se uma obrigacdo de diligéncia, que
consiste no emprego prudente e cuidadoso dos montantes recebidos,
de forma que o banco esteja sempre em condigoes de devolvé-los ao
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cliente.” Garrigues acrescenta ainda, seguindo o exemplo de Lalumia,
que o depositirio nao seria “obrigado a manter o tantundem, mas apenas
a emprega-lo de forma prudente e liquida para estar sempre em con-
dicoes de restitui-lo quando tal fosse solicitado”.** O banco precisaria
apenas de manter em caixa dinheiro suficiente para satisfazer os ‘prova-
veis’ pedidos dos clientes, pelo que Garrigues conclui que:

No depoésito bancirio, o elemento de custddia é subs-
tituido pelo elemento técnico do célculo de probabili-
dades de levantamentos de depdsitos. Por sua vez, este
calculo de probabilidades depende de depdsitos banca-
rios em grande escala.’**

E muito importante notar que o préprio Garrigues reconheca que
toda esta doutrina “se vé obrigada a substituir o conceito tradicional de
custddia por um conceito ad hoc, cuja solidez é mais do que duvidosa™.
E tem razao Garrigues quando considera ‘forcada’ tal reinterpretagao
do conceito de disponibilidade feita pela doutrina (embora ele mesmo
acabe por aceita-la). De fato, a tese de que, no contrato de depésito ir-
regular, a obrigacao de custddia consiste apenas em fazer uso ‘prudente’
dos recursos, de forma que o banco mantenha a solvéncia necessaria
para pagar as dividas, € insustentdvel. O uso prudente dos recursos
€ um principio que deve ser mantido em toda a acdo humana e, em
particular, em todo e qualquer contrato de empréstimo (ndo de depdsito)
em que sejam utilizados recursos em que é necessaria a devolucdo apds
um prazo fixado, se de fato se quiser cumprir esta obrigacdo (sentido
do termo solvéncia).** No entanto, como sabemos, a causa do contrato

32 Joaquin Garrigues, Contratos bancarios, ob. cit., p. 375.
3 Ibidem, p. 365.

3* Joaquin Garrigues, Contratos bancarios, ob. cit., p. 367. José Luis Garcia Pita y Lastres defende a mes-
ma tese no seu trabalho ‘Los depdsitos bancarios de dinero y su documentacion’, ob. cit., onde conclui
que: “dadas as circunstancias, em vez de considerar a ‘disponibilidade’ um simples direito a reclamar a
imediata restituicao, devemos vé-la como um conjunto de comportamentos e actividades econdomico-
-financeiras que tendem a fazer com que seja possivel efectuar a restituicao” (p. 990), bem como o seu
trabalho ‘Depdsitos bancarios y proteccion del depositante’, en Contratos bancarios, ob. cit., pp. 119-266.
Na mesma linha, Eduardo Maria Valpuesta Gastaminza diz que: “o banco nao tem obrigacdo de guardar
o bem depositado. Antes, a custodia converte-se mais em uma obrigacdo de administracio prudente dos
recursos, proprios e alheios, e na disponibilidade dos mesmos, que é também assegurada por meio de
normas administrativas coercivas (nivel de risco que se pode assumir, coeficiente de caixa, etc.)”. Ver:
‘Depositos bancarios de dinero: libretas de ahorro’ en Contratos bancarios, Enrique de la Torre Saavedra,
Rafael Garcia Villaverde e Rafael Bonardell Lenzano (eds.), Editorial Civitas, Madrid 1992, pp. 122-123.
A mesma doutrina foi defendida recentemente na Itdlia por Angela Principe na obra La responsabilita
della banca nei contratti di custodia, Editorial Giuffre, Mildn 1983. Por fim, merece destaque o ponderado
e atualizado tratamento de Pedro Luis Serrera Contreras, El contrato de depdsito mercantil, Marcial Pons,
Madrid 2001, especialmente as pp. 120-147.

» Joaquin Garrigues, Contratos bancarios, ob. cit., p. 365.

% E isto sem que seja preciso argumentar que o critério padrao de ‘prudéncia’ nao é aplicdvel ao caso
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de depésito irregular é diferente da causa do contrato de empréstimo,
uma vez que consubstancia uma exigéncia sensivelmente diferente: a
custddia ou guarda do bem em todos os momentos. Assim, se os de-
positantes tentarem levantar os depdsitos e o banco nao tiver liquidez,
independentemente de, em ultima instincia, ser solvente e capaz de
pagar depois de convertidos os investimentos em dinheiro, a obrigacio
essencial do contrato de depdsito é claramente violada, uma vez que se
obriga um dos contratantes (o depositante), que fez o contrato pensan-
do que o objetivo essencial era a guarda ou custédia e a disponibilida-
de imediata do bem, a converter-se em algo completamente diferente:
emprestador forcado, que perde a imediata disponibilidade dos bens,
vendo-se, contra a vontade, obrigado a esperar, durante um prolongado
periodo de tempo, que o banco seja liquidado mais ou menos ordena-
damente e lhe possa pagar.

Uma vez que os conceitos de solvéncia e de uso prudente dos re-
cursos nao sdo suficientes para modificar o significado essencial de
disponibilidade no contrato de depdsito irregular, poderiamos ao me-
nos pensar que o problema pode ser resolvido por meio do célculo de
probabilidades e da ‘Lei dos Grande Numeros’ a que Garrigues faz
referéncia. Contudo, como ja discutimos acima, mesmo que existisse
uma regularidade estatistica que tornasse possivel o calculo de proba-
bilidades neste campo (o que nio é certamente o caso, COmo mostra-
remos nos proximos capitulos), o contrato deixaria de ser de depésito
para se converter em um contrato aleatorio em que a possibilidade de
obter a restituicdo imediata do bem depositado dependeria da maior
ou menor probabilidade de que um nimero suficiente de depositan-
tes ndo fosse retirar seus depésitos do mesmo banco ao mesmo tempo.

No capitulo V defenderemos que nao é possivel aplicar o calculo
objetivo de probabilidades aos atos humanos em geral, e em particu-
lar aos relacionados com o depésito irregular. Isto acontece porque a
propria instituicao, juridicamente contraditoria, de depdsito irregu-
lar sem obrigagao de custddia, ou seja, com reserva fracionaria a favor
do banco, gera, por si mesma, processos econdmicos que fazem com
que os empréstimos e os investimentos realizados pelos bancos com
os depositos que criam ou de que se apropriam tendam, de uma forma
geral, a ser pouco sensatos, porque, em dltima instincia, se financiam

presente; um banco pouco ‘prudente’ pode ser bem sucedido nas especulacdes e conservar a solvéncia. Do
mesmo modo, um banqueiro muito prudente pode ser muito afetado pela crise de confianca sistematica
que surge inexoravelmente depois do boom artificial que é gerado pelo sistema de atividade bancéria
exercida com reserva fraciondria. De pouco vale a prudéncia, portanto, caso se viole a tnica condicao
que pode assegurar o cumprimento dos compromissos do banco em todos os momentos (o coeficiente
de caixa de 100 %).
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com a expansdo do crédito sem aumento prévio da poupanca real.
Estes processos dao origem ao inevitavel surgimento de crises eco-
nomicas e a diminuic¢do da solvéncia dos bancos e da confianca dos
depositantes nos mesmos, o que leva a retirada maciga dos depésitos.
Qualquer atudrio sabe que, por razoes de ‘risco moral’ (moral hazard),
tecnicamente nao podem ser seguradas as consequéncias de um even-
to que nao sejam completamente independentes da existéncia do pré-
prio seguro. Ora, nos préximos capitulos, mostraremos que o proprio
sistema bancdrio com reserva fraciondria (ou seja, baseado no depé-
sito monetdrio irregular em que nao se mantenha em caixa 100% do
tantundem disponivel para os depositantes) gera enddgena, inevitavel e
recorrentemente recessdoes econémicas que, com regularidade, fazem
com que seja necessario liquidar projetos de investimento, devolver
empréstimos e levantar depodsitos de forma maciga. Por isso, o siste-
ma baseado no deposito irregular com reserva fracionaria, instituicao
que Clemente de Diego classificava de ‘aberracao’ ou ‘monstro juri-
dico’, tem como resultado inevitavel a insolvéncia dos banqueiros € a
respectiva incapacidade de fazer frente ao compromisso de devolver
os depésitos que lhes forem pedidos, mesmo que mantenham um coe-
ficiente de caixa suficientemente elevado. Esta é precisamente a razao
pela qual a grande maioria dos bancos privados que ndo cumpriam a
obrigacao de custddia de 100% do tantundem acabaram por falir até a
altura em que exigiram e conseguiram a criacao de um banco central,*’
emprestador de dltima instincia, disposto a conceder-lhes toda a li-
quidez necessaria nos sucessivos momentos de apuro causados pela
instabilidade do préprio sistema de reserva fracionaria.

Desta forma, a redefinicdo do conceito de disponibilidade é um salto
para o vazio. Por um lado, os banqueiros continuam a receber depésitos
como se tratassem de empréstimos, e, portanto, fazendo uso dos mesmos
para os investimentos e negdcios particulares, ao passo que os depositan-
tes continuam a efetuar depdsitos com a intencio essencial de transferir a
guarda ou custddia do proprio dinheiro, a0 mesmo tempo que 0 mantém
disponivel. Ou seja, a contradicao da logica juridica mantém-se inaltera-
da apesar da tentativa forcada de redefinir o conceito de disponibilidade.
Por outro lado, do ponto de vista estrito do direito privado e de acordo
com os ensinamentos da teoria econdmica, a orientacio genérica de uso

37 Rothbard descreve o papel protagonista que os banqueiro privados, em especial J. P Morgan, tiveram na
criacdo da Reserva federal Americana e que explica da seguinte forma: “J.2 Morgan’s fondness for a central
bank was heightened by the memory of the fact that the bank of which his father Funius was junior partner —the
London firm of George Peabody and Company— was saved from bankruptcy in the Panic of 1857 by an emergency
credit from the Bank of England. The elder Morgan took over the firm upon Peabody’s retirement, and its name
changed to §. S. Morgan and Company”. Murray N. Rothbard, The Case Against the Fed, ob. cit., pp. 90-106,
e em especial a nota 22 da p. 93.



As Tentativas de Fundamentacao Juridica da Atividade Bancéria com Reserva Fraciondria 159

‘prudente’ dos recursos e de aplicacdo do ‘cdlculo de probabilidades’ nao
s6 ndo é suficiente para se assegurar que, em todas as circunstincias e
tendo um coeficiente de reserva fraciondria, os bancos podem efetuar to-
das as devolucoes que lhes forem solicitadas, como gera, ciclicamente,
um inevitavel processo de perda de confianca nas instituicoes bancarias
e de consequente retirada maciga e extraordinaria de dep6sitos. A confir-
macao definitiva de tudo o que acabamos de dizer reside no fato de a instituicdo
bancdria nao ter sido capaz de sobreviver com um coeficiente de reserva fracio-
ndrio (ou seja, violando a obrigacdo estrita de custodia) sem a existéncia de um
banco publico central que, estabelecendo normas de curso legal e a obrigato-
riedade do papel-moeda, pudesse criar, a partir do nada, a liquides necessdria
em momentos de apuro. SO uma instituicao juridicamente legitima pode
se manter no mercado sem necessidade de privilégios nem de apoios
administrativos do estado e tnica e exclusivamente gracas a utilizacao
voluntaria dos servicos pelos cidadaos, efetuada dentro do quadro das
normas abstratas do direito civil.

Resta comentar a redefinicao da disponibilidade entendida como o
cumprimento por parte dos bancos privados de todo o tecido de legis-
lacdo administrativa de natureza bancaria em troca do apoio do ban-
co central como emprestador de tltima instincia. No entanto, esta
exigéncia também ¢ artificial e transfere a problematica da impossi-
bilidade de definicao juridica de um depésito bancario com reserva
fraciondria da 6rbita juridica privada (onde é impossivel conciliar as
duas) para a 6rbita publica, ou seja, para o campo do direito adminis-
trativo e do puro voluntarismo pelo qual o poder politico pode legalizar
qualquer institui¢cdo, por mais juridicamente monstruosa que pare¢a. Curio-
so e paradoxal é que todo o sistema financeiro seja dependente da
supervisao do estado (que historicamente foi o primeiro a beneficiar
dos lucros obtidos pelo descumprimento da obrigagio de custédia nos
contratos de depésito em moeda), pois, como assinalou E A. Hayek:

A histoéria do tratamento da moeda por parte do gover-
no tem sido um incessante exemplo de fraude e logro e
engano. A esse respeito, 0s governos se revelaram muito
mais imorais do que possivelmente teria sido qualquer
instituicao privada distribuisse diferentes tipos de moeda
em situacdo de concorréncia.*®

Com isto, Hayek quer dizer que, embora pareca que a rede ban-
caria atual possa se manter, apesar da inconsisténcia juridica, gracas
ao apoio do estado e de uma instituicdo bancaria oficial que gera a

3% EA. Hayek, The Fatal Conceit: The Errors of Socialism, University of Chicago Press, 1989, pp. 103-04.
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liquidez necesséria para ajudar os bancos com dificuldades (em tro-
ca do cumprimento de um emaranhado de legislacio administrativa,
constituido por inumeraveis diretivas e circulares ad hoc e muito pou-
co transparentes), ndo é possivel evitar, em dltima instancia, as ine-
xoraveis consequéncias negativas para a cooperacao social provocadas
pela violacdo dos principios tradicionais do direito de propriedade.
Assim, por exemplo, podera ser assegurada a devolugio de depdsitos,
pelo menos teoricamente (mesmo mantendo um coeficiente de reser-
va fracionario, assumindo que o banco central di o apoio necessario).
No entanto, ndo serd possivel assegurar-se que o poder aquisitivo das
unidades monetarias nao sofra grandes variacoes em relagao ao depo-
sito original. De fato, desde que se formaram os sistemas monetarios
modernos, anualmente e com pequenas diferencas de grau, fomos
flagelados por uma grave inflacdo cronica, que reduziu em grande
medida o poder aquisitivo da unidade monetaria que era devolvida
aos depositantes. Além disso, ha ainda que considerar os efeitos da
descoordenacio social intra e intertemporal que o atual sistema finan-
ceiro, baseado no coeficiente de reserva fraciondrio para a atividade
bancdria privada e na coordenacdo da politica monetaria por parte
de um banco central, tém sobre as economias modernas. Tais efeitos
consistem na repeti¢ao de fases sucessivas de boom artificial e recessao
econdmica com altas taxas de desemprego, que tanto prejudicam o
desenvolvimento harmonioso e estavel das nossas sociedades.

Verificamos, pois, que nos ambitos bancirio e monetério volta a
ser demonstrada a tese seminal de Hayek segundo a qual sempre que
se viola uma regra tradicional de conduta, seja por meio de coercao
direta do governo, seja por meio da concessao governamental de pri-
vilégios especiais a certas pessoas ou entidades, ou ainda por meio de
uma combinacdo de ambos (como acontece com o caso do depésito
monetario irregular com reserva fracionaria), mais cedo ou mais tarde
acabarao por surgir as inevitaveis consequéncias danosas e indeseja-
das, para grande prejuizo do processo espontidneo de cooperagao so-
cial. A norma tradicional de conduta violada no caso do negdcio ban-
cario é, como vimos em pormenor nestes trés capitulos, o principio
geral do Direito segundo o qual, no contrato de depdsito monetario
irregular, custodia e guarda — causa e elemento essencial em todos os
depdsitos — deverd materializar-se na exigéncia de que se mantenha
sempre uma reserva de 100% da moeda fungivel recebida. Assim,
qualquer uso desse dinheiro, particularmente para concessiao de em-
préstimos, implica uma violacdo desse principio e um ato ilegitimo
de apropriacdo indébita. Ao longo da histéria, os banqueiros nao de-
moraram a ficar tentados a violar a mencionada norma tradicional de
conduta, usando em beneficio proprio o dinheiro dos depositantes,
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como vimos em varios exemplos do capitulo II. Isto comecou a ser
feito de forma envergonhada e em segredo, pois os banqueiros ainda
tinham consciéncia da iniquidade de tais agoes. S6 mais tarde, depois
de obterem do governo o privilégio de utilizar em beneficio préprio
o dinheiro dos depositantes (geralmente na forma de empréstimos,
muitas vezes concedidos em primeiro lugar ao proprio governo), con-
seguiram que a violagao do principio tradicional do Direito se efetu-
asse de forma aberta e legal. A constitui¢ao juridica do privilégio é
grosseira e normalmente se efetua por meio de uma mera disposicao
administrativa que autoriza os banqueiros, e apenas os banqueiros, a
manterem um coeficiente de caixa reduzido.

Desta forma inicia-se a relagdo de cumplicidade e a coligagao de in-
teresses que ja € tradicional que exista entre governos ¢ bancos e que
explica as relacoes de ‘compreensdo’ e ‘cooperacdo’ intimas existentes
entre os dois tipos de instituicdo e que se mantém até hoje, com peque-
nas variacoes, em todos os paises ocidentais. Na verdade, banqueiros e
governos cedo se deram conta de que o descumprimento dos principios
tradicionais do Direito em relagio ao depésito dava azo a uma atividade
financeira altamente lucrativa para eles mesmos. Esta atividade tornava
necessaria, no entanto, a existéncia de um emprestador de dltima ins-
tancia, um banco central, que proporcionasse a necessaria liquidez nos
momentos de apuro, que a experiéncia mostrava sempre acontecer, mais
cedo ou mais tarde. Contudo, as consequéncias sociais negativas deste
privilégio concedido aos banqueiros (e a nenhum outro individuo ou enti-
dade) nao foram completamente compreendidas até ao momento em que
as teorias monetaria e de capital tivessem avancado suficientemente den-
tro da ciéncia econdmica para serem capazes de explicar o surgimento
recorrente de ciclos econdmicos. Como veremos nos proximos capitulos,
a Escola Austriaca, em particular, demonstrou que tentar perseguir o ob-
jetivo teoricamente contraditério (do ponto de vista juridico-contratual
e técnico-econdmico) de oferecer um contrato constituido por elementos
essencialmente incompativeis entre si, € que simultaneamente procure
combinar as vantagens dos contratos de empréstimo ou mituo (em es-
pecial a que consiste na possibilidade de obter juros dos ‘depdsitos’ reali-
zados) com as do contrato de depdsito monetario irregular (que, por de-
finicao, devera permitir ao depositante a retirada dos fundos a qualquer
momento) provocara, cedo ou tarde, inevitaveis ajustes espontianeos, que
comecam por assumir a forma de expansoes da oferta monetaria (mate-
rializadas na criagdo de créditos que nio correspondem a um aumento
efetivo da poupanca voluntaria), inflacdo, ma alocacao generalizada dos
escassos recursos produtivos da sociedade a nivel microecondmico e, em
ultima instancia, recessao, retificacao dos erros causados pela expansao
do crédito na estrutura produtiva e desemprego em massa. Os proximos
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capitulos serao dedicados ao estudo aprofundado de todas essas questoes
do ponto de vista da teoria econdmica. Porém, antes, é necessario termi-
nar o presente estudo analisando outras instituicoes juridicas relaciona-
das aos depoésitos bancarios.

Para concluir a secio, recapitulamos, no quadro seguinte, sete pos-
sibilidade distintas de classificacdo juridica do contrato de depdsito
bancario do ponto de vista inerente a cada instituicao (e nao, como
¢ natural, do ponto de vista do direito positivo que, como sabemos,
pode dar forca legal a qualquer coisa).

Quadro I11-1

SETE PossIBILIDADES DE CLASSIFICAGAO JURIDICA DO CONTRATO DE
Der6siTo BANCARIO com RESERVA FRACIONARIA

1. Ha engano ou fraude: delito de apropria¢éo indébita e o contrato € nulo (origem histori-
camente viciada do deposito bancario com reserva fracionaria).

2. Nao ha engano, mas ha error in negotio: contrato nulo.

3. N&o ha error in negotio, mas cada parte mantém a causa tipica no contrato: contrato
nulo por ter causas essencialmente incompativeis.

4. Mesmo que seja aceita a incompatibilidade de causas incompativeis, o contrato & nulo
por ser impossivel o cumprimento (caso n&o exista um banco central).

5. Argumento subsidiario: mesmo que a ‘Lei dos Grandes Numeros’ fosse valida (o que
n&o é o caso), tratar-se-ia de um contrato aleatério (ndo seria nem de depodsito nem de
empréstimo).

6. A implementagao do contrato depende de uma mandato administrativo (privilégio) e do
apoio de um banco central que nacionalize o dinheiro e crie liquidez.

7. Em todo o caso, o contrato é nulo por causar graves prejuizos a terceiros (crises eco-
ndémicas agravadas pelo banco central), muito superiores aos danos causadas pelo fal-
sificador de dinheiro.

4

O DEPOSITO MONETARIO IRREGULAR, AS

OPERACOES COM ACORDO DE RECOMPRA E
OS CONTRATOS DE SEGURO DE VIDA

A analise que desenvolvemos nesses trés capitulos sobre a natureza
juridica do contrato de depdsito irregular tem, entre outras coisas, a
virtude de constituir um guia seguro capaz de ajudar a identificar,
entre a rica e dindmica variedade de contratos existentes no transito
juridico do mundo real, quando nos encontramos perante verdadei-
ros contratos de empréstimo, de depdsito irregular em que se cumpre
a obrigacgio de custddia e de contratos de natureza contraditoria ou,
até, fraudulenta. Este é um guia importante, uma vez que o enge-
nho humano nao conhece limites na hora de tentar contornar, frau-
dulentamente e em prejuizo de terceiros, os principios tradicionais
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do Direito em beneficio proprio. Este perigo é especialmente grave
quando os principios juridicos nao sdo adequadamente definidos nem
defendidos pelas autoridades publicas, sobretudo em uma area, como
a financeira, que é muito abstrata e dificil de entender para a maior
parte dos cidadaos.

AS OPERACOES COM ACORDO DE RECOMPRA

Sempre que observemos que, como no depdsito de moeda, se pre-
tende oferecer a disponibilidade imediata do bem depositado aos
clientes com o objetivo de facilitar a captacao de fundos,* para uti-
lizar em investimentos, negocios, etc., devemos ficar em guarda, in-
dependentemente da forma juridica com que se constitua a operagao.
Por exemplo, em certos contratos com acordo de recompra, uma das
partes compromete-se a recomprar a outra, em qualquer momento em
que esta o solicite, um titulo, direito ou ativo financeiro a um preco
predefinido pelo menos igual ao originalmente pago. Nestes casos, a
intencao €&, a revelia da lei, ocultar um verdadeiro contrato de dep6si-
to monetdrio irregular, no qual uma das partes contratantes tem como
objetivo essencial assegurar a disponibilidade imediata do bem, e a
outra, o conhecido e contraditério objetivo de obter recursos moneta-
rios para investir em negodcios distintos. Em suma, estamos perante
operagoes, muitas vezes fraudulentas, nas quais o ‘captador’ profissio-
nal de recursos pretende convencer os ‘clientes’ a entregar seus ativos
financeiros, de forma facil e descomprometida, em troca da promessa
essencial de que o dinheiro se mantera disponivel e sera devolvido
sempre que o desejem (por meio do citado ‘acordo de recompra’).

Aproximamo-nos de uma figura semelhante, quando, como acon-
tece muitas vezes na pratica, de forma mais ou menos explicita, uma
instituicdo (por exemplo, um banco) se dedica, de modo sistematico,
a manter ou ‘cuidar do’ valor das agoes na Bolsa, realizando uma sé-
rie de operagdes financeiras que enviam ao mercado a mensagem de
que existe compra ‘generalizada’ dos titulos a pregos determinados.
Se é assim, e a medida que o publico geral acredita, encontramo-nos
perante uma operacdo que €, em ultima instdncia, um contrato de
depdsito monetario irregular que se constitui por meio do investi-
mento em titulos, obrigacoes ou agdes cuja liquidez no mercado esta
implicitamente ‘assegurada’ de forma constante por uma instituicao

¥ Em muitas operagoes ‘irregulares’ ¢ assegurada a disponibilidade continua com o fim de convencer
o cliente de que nao precisa de renunciar 8 mesma nem fazer o sacrificio que a poupanca exige. Esta
pratica facilita enormemente a captacao de fundos, especialmente quando o cliente € ingénuo e se deixe
tentar, como em qualquer logro ou embuste, com a possibilidade de obter lucros elevados sem qualquer
sacrificio ou risco.
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que inspira confianga.®’ Nao surpreende, portanto, que muitas crises
bancarias tenham tido origem, mais do que em uma retirada macica
de depositos, na venda macica de acoes do banco em questio, que se
supunha constituirem um refigio do dinheiro com uma disponibili-
dade imediata quase assegurada. Quando comecam a surgir dividas
sobre a solvéncia do banco, os titulos representativos da propriedade
sd0 os primeiros a ser vendidos de forma macica, fazendo com que
seja impossivel que o banco continue a cumprir 0 compromisso im-
plicito de manter o valor dos titulos em Bolsa. Pelo menos até a data,
estas vendas macicas resultaram do fato de o apoio indiscriminado
dos bancos centrais, que garantem liquidez aos bancos privados em
momentos de apuro, nao se ter alargado até ao ponto em que pudesse
permitir a cotizacdo continua das acoes na Bolsa. As mais recentes
crises bancarias ocorridas na Espanha e em outros paises, demonstra-
ram que, em dltima instancia, os inicos ‘depositantes’ que perderam
foram os proprios acionistas.

Ha muitos outros casos ‘limitrofes’ que poderiam ser mencionados.
Por exemplo, o de sociedades financeiras ou de gestao de bens, que,
para incentivar a subscricao de titulos, se ‘comprometem’ a recompra-
-los pelo preco original quando os titulares o desejarem e, em geral,
o de todas as operagoes com acordo de recompra em que o preco de
recompra esteja predefinido e nao seja o preco do momento em que se
tenta vender no correspondente mercado secundario.* Assim, cabera

40 Levando esse raciocinio até as tltimas consequéncias, poderiamos considerar que todo o mercado de
bolsa constituiriam verdadeiros depdsitos caso o estado garantisse sempre a criacao da liquidez necessaria
para manter os indices de precos do mercado bolsista. Por razoes de imagem ptiblica, os governos e os
bancos centrais se empenharam em perseguir esse objetivo e politica, pelo menos pontualmente.

# Qutro caso de verdadeiros depdsitos simulados € o das cessdes temporarias com pacto de recompra a
vista, que se constituem como um empréstimo do cliente a entidade bancéria tendo como garantia titulos
de valores, normalmente de divida publica, para o caso de descumprimento por parte do tomador. O em-
préstimo acarreta juros a uma taxa previamente acordada até uma data especificada e é reembolsdvel antes
dessa data mediante um simples pedido do emprestador. Caso esta opcao de cancelamento antecipado seja
acionada, o montante a pagar é calculado juntando os juros do montante original a taxa acordada até a
data em que a opcao tiver sido acionada. Para o cliente, tal operagdo é idéntica a um empréstimo garantido
por titulos de valores combinado com a aquisicio de uma opg¢ao de compra americana. Uma opgéo de
compra é um contrato que confere o direito, nao a obrigagio, de comprar ou vender em uma data ou até
uma data particular determinada quantidade de um ativo. Se o direito é de compra, a opcao denomina-se
Call, se ¢ de venda, Put; se o direito dura até uma data especifica, trata-se de uma opgao ‘americana’, caso
se refira a uma data em particular, trata-se uma opgao europeia. O comprador do direito compensa a outra
parte por meio do pagamento de um prémio no momento de celebracdo do contrato. O cliente acionara a
opcao apenas se as taxas de juro pagas em novos depdsitos a prazo cujo prazo de vencimento seja igual ao
seu superarem as taxas negociadas originalmente. Nao acionara a op¢ao se as taxas de juro cairem, mesmo
que precise da liquidez, porque, em condicdes normais, terd a possibilidade contrair um empréstimo para
o0 que resta do contrato, entregando como garantia os titulos de valores. Algumas instituicoes chegam a
oferecer estes contratos acompanhados de servigos de caixa tipicos de contas correntes, de maneira que o
cliente pode usar cheques ou pagar contas por débito direto. Os bancos usam este contrato como forma
de especular com titulos, dado que o ptiblico os financia e os resultados ficam em seu poder. Agradeco ao
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a0 juizo analitico do jurista e do economista estudar a correspondente
operacao econdmico-financeira e decidir exatamente de que tipo de
operagio se trata, sua verdadeira natureza e consequéncias, a luz dos
principios juridicos estudados nesses trés primeiros capitulos e as im-
plicacoes economicas que estudaremos nos seguintes.*’ Esta analise
alcancaria uma importéancia vital se algum dia, no futuro, chegasse-
mos a privatizar completamente o atual sistema financeiro baseado
no monopolio de um banco central, e caso estabelecéssemos um sis-
tema de atividade bancdria livre, submetido aos principios gerais do
Direito. Neste caso, o atual emaranhado de normas administrativas
sobre o sistema bancario seria substituido por algumas disposicoes
simples e claras incluidas nos Codigos Civil, Comercial e Penal, cujo
objetivo primordial seria assegurar a manutencao do principio estrito
de custddia (coeficiente de caixa de 100%) em relacdo nao s6 aos con-
tratos de depdsito monetario irregular a vista, mas também a quais-
quer outras operagoes econdmico-financeiras em que a motivacao es-
sencial dos participantes fosse a custédia e guarda de seus depdsitos.
Nestas utdpicas circunstancias (por agora), a analise que aqui propo-
mos ajudaria a que os juizes e juristas pudessem se orientar dentro da
complexissima e rica variedade de contratos e operagdes que surgem
constantemente na realidade econémico-financeira, fazendo com que
fosse possivel identificarem em que casos estas operagoes seriam ou
nao tipificadas como nulas e/ou criminais pelas disposicoes gerais de
ordem civil ou penal.*

Em todo o caso, e como teremos oportunidade de aprofundar mais
adiante, devemos evitar uma atitude interessadamente derrotista, co-
mum no setor financeiro e que consiste em pensar que o engenho
humano seré capaz de encontrar formulas cada vez mais sofisticadas
e originais de contornar fraudulentamente os principios universais
do Direito, pelo que estes, na pratica, nunca serdo observados nem
defendidos. E devemos evitar tal postura derrotista, porque a proli-

professor Ruben Manso a informacao que me proporcionou sobre este tipo de operacao.

# Qutra pergunta interessante € como determinar, na pratica, a partir de que momento os empréstimos a
prazo muito curto se convertem em depdsitos. Embora a regra geral seja clara (deve prevalecer a inten¢ao
subjetiva das partes e, depois de vencido, qualquer empréstimo se converte em um depdsito que exige um
coeficiente de caixa de 100% até ao levantamento), por razoes praticas é necessario estabelecer um limite
temporal (um més? uma semana? Um dia?) a partir do qual os empréstimos concedidos a rede bancaria
deverdo ser considerados verdadeiros depdsitos. No que diz respeito aos chamados meios secundérios de
intercdmbio, que nao sao dinheiro mas podem liquidar-se muito facilmente, o que faz com que ao seu
prego de mercado acresca um prémio, consultar Ludwig von Mises, Human Action, ob. cit., pp. 464-467.

# No modelo que propomos, e que estudaremos mais detidamente no tltimo capitulo deste livro, o con-
trole do banco central e dos seus funciondrios desapareceria, sendo substituido pelo do juiz, que, desta
forma, recuperaria o maximo prestigio e protagonismo na aplicacdo dos principios gerais do Direito,
inclusivamente na drea financeira.
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feracao de formas engenhosas de violar esses principios radica, preci-
samente, no fato das autoridades publicas os terem sempre definido e
defendido de forma extremamente confusa, ambigua e contraditéria,
fazendo com que nao exista uma consciéncia generalizada da impor-
tancia do cumprimento. As concepgoes e valores dos cidadaos fo-
ram sendo corrompidos até ao ponto em que se comecou a considerar
que os contratos de depésito irregular com reserva fraciondria eram
legitimos. Caso os principios juridicos gerais voltassem a ser com-
preendidos e respeitados, o0 nimero de comportamentos irregulares
reduzir-se-ia de forma significativa (especialmente se os poderes pui-
blicos tentassem realmente controlar e defender de forma efetiva os
correspondentes direitos de propriedade). Por outro lado, o fato pro-
vado de que o engenho humano procura continuamente novas formas
de quebrar a lei e defraudar terceiros nao diminui, de forma alguma, a
transcendental importéancia de um conjunto de principios claros que
sirvam de guia aos cidadaos e orientem as autoridades na irrenuncia-
vel atividade de definicdo e defesa do direito de propriedade.

O CASO PARTICULAR DO CONTRATO
DE SEGURO DE VIDA

O contrato de seguro de vida é o exemplo tipico de uma instituicao
juridica muito antiga, muito bem elaborada quanto a esséncia e ao
conteddo juridico e perfeitamente fundamentada em uma pratica atu-
arial, economica e financeira, que, em tempos recentes, alguns tenta-
ram utilizar para organizar operagdes muito parecidas com o dep6sito
monetario irregular com coeficiente de reserva fracionirio, em grave
prejuizo da evolugio e da tradicional solvéncia da instituicao do se-
guro de vida, e defraudando os pretensos ‘assegurados-depositantes’.

De fato, antes de mais € importante comecar por compreender que
o contrato de seguro de vida ndo tem nenhuma relacdo com o contra-
to de depdsito monetario irregular. O seguro de vida é um contrato
aleatorio, mediante o qual uma das partes, o contratante tomador do
seguro, se compromete a pagar o prémio ou preco da operagao e, em
troca, a outra parte, a companhia de seguros, compromete-se a pagar
prestacoes determinadas em caso de falecimento ou sobrevivéncia do
segurado dentro de um prazo predeterminado no contrato. Da-se,
portanto, um perda total da disponibilidade dos prémios que o toma-
dor do seguro paga,** disponibilidade essa que se transfere integral-

# Uma vez que o seguro de vida implica uma poupanca disciplinada durante um periodo de muitos anos,
é muito mais dificil de vender do que outros produtos que se vendem com a garantia de que o dinheiro
do cliente ficard continuamente a disposicao. Por isso, os seguros de vida sao vendidos via custosa estru-
tura de agentes comerciais, a0 passo que o publico faz por si s6 e de moto proprio depdsitos nos bancos. As
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mente para a companhia de seguros. Desta forma, todos os seguros de
vida envolvem uma troca de bens presentes e certos por bens futuros
e incertos (uma vez que o pagamento dos mesmos depende de um
evento aleatério, como é o falecimento ou sobrevivéncia do segurado).
O contrato de seguro de vida é, portanto, equiparavel a uma operacao
de poupanca (na qual se renuncia a propriedade e disponibilidade de
bens presentes em troca da propriedade e disponibilidade de bens fu-
turos), mas de uma forma de poupanca aperfeicoada, dado que permite
receber um montante consideravel a partir do momento em que o
contrato entra em vigor, caso se dé o caso de o evento aleatorio previs-
to acontecer (por exemplo, o falecimento do segurado). Esse capital
que se recebe em caso de falecimento s6 poderia ter-se acumulado por
meio de qualquer outro método de poupanca tradicional (operagoes
tradicionais de mituo ou empréstimo) depois de um periodo de mui-
tos anos. Ou seja, gracas aos contratos de seguro de vida, o calculo
de probabilidades relacionado com as tabelas de mortalidade e so-
brevivéncia e o principio do mutualismo ou da reparticdo das perdas
ou sinistros entre todos os segurados que sustentam a instituicéo, ¢
possivel dispor desde o primeiro momento, em caso de ocorréncia do evento
previsto, de um montante de dinheiro significativo que so depois de muitos
anos poderia ser acumulado por meio de outros métodos.

Além disso, o seguro de vida é um contrato a longo prazo, que
incorpora componentes complexas de tipo financeiro e atuarial e
que exige um investimento prudente de recursos significativos, cuja
disponibilidade é transferida a entidades profissionais (companhias
e mutuas de seguros), que devem constituir e investir as provisoes
matematicamente calculadas como necessdrias para poder fazer
frente ao pagamento futuro dos compromissos assumidos. Diz-se
que estas provisdes sao ‘matematicas’, porque € possivel calcular,
com uma probabilidade de erro infima, o montante de dinheiro ne-
cessario para poder pagar todas as prestacoes garantidas, em funcao
do calculo de probabilidade em relacdo aos falecimentos e sobre-
vivéncias previstas nas tabelas de mortalidade (que sdo elaboradas
com um elevado grau de fiabilidade e constiancia para a maior parte
das populagoes ocidentais). Mais tarde, analisaremos as diferencas
radicais existentes, do ponto de vista econdmico-financeiro, entre o
seguro de vida e o contrato de depdésito irregular com reserva fracio-
naria. Este, ao contrario do que acontece com o seguro de vida, nao
permite a aplicagao do calculo de probabilidades, uma vez que nao

companhias de seguros promovem e encorajam a poupanca voluntéria e de longo prazo, ao passo que os
bancos criam créditos e depositos do nada, sem necessidade de que ninguém se sinta obrigado a sacrifi-
cios prévios para poupa-los.
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existe uma independéncia completa entre a existéncia da instituicao
(atividade bancaria com reserva fracionaria) e os fenémenos recor-
rentes de retirada macica de depdsitos.

O direito de rentncia existente em algumas modalidades de se-
guro de vida surge como uma complexidade adicional. Este direito
consiste na possibilidade de os segurados rescindirem o contrato e
obterem o valor matematico de liquidagao do seu seguro em dinheiro.
Alguns especialistas defenderam a tese de que, nas modalidades em
que existe o direito a rendncia, nos encontramos em uma situagao
muito semelhante a do contrato de depésito monetario irregular com
reserva fracionaria.* Contra esta opinido, deve se argumentar que
dar-se ou nao uma operagdo encoberta de depoésito irregular depen-
dera, em tultima andlise, da verdadeira motivacdo, intengao ou causa
subjetiva do contrato realizado. Se, como é habito nos contratos tra-
dicionais de seguro de vida, o contratante tiver a intencdo de manter o
seguro até ao fim do prazo e nio estiver ciente de que tem o dinheiro
depositado a vista e de que o pode usar em qualquer momento acio-
nando a correspondente clausula de rentincia, entdo é evidente que
nao se tratard de um deposito irregular, mas de um simples contrato
de seguro de vida tradicional. Este tipo de contrato é vendido com a
ideia de que a rentincia € uma solucao de ‘Gltimo recurso’, que so se
deve acionar em circunstincias de extrema necessidade familiar que
impecam continuagdo do pagamento de uma operacao tdo necessaria
para a tranquilidade de todos os membros.*

Contudo, devemos reconhecer que, sobretudo em tempos mais re-
centes, tem se observado uma pressao constante dos bancos e outras
instituicoes financeiras para obnubilar, apagar e confundir as frontei-
ras e diferencas essenciais que tradicionalmente distinguiam o con-
trato de seguro de vida dos contratos bancarios de depdsito.*

% Murray N. Rothbard, ‘Austrian Definitions of the Supply of Money’, em New Directions in Austrian
Economics, Louis M. Spadaro (ed.), Sheed, Andrews & McMeel, Kansas City 1978, pp. 143-156, e em
especial as pp. 150-151.

% Além disso, o exercicio de rentincia costuma implicar uma penalizacao financeira significativa para
o segurado, que resulta da necessidade que a empresa tem de amortizar os elevados custos de aquisicao
suportados durante o primeiro ano do contrato de seguro. A tendéncia para reduzir estas penalizacoes é
uma indicacdo clara de que a operacao deixou de ser um seguro de vida tradicional, tendo-se tornado um
depdsito bancario simulado.

4 Como veremos no final do capitulo VIL, John Maynard Keynes teve um papel importante na corrupcao
dos principios tradicionais da instituicdo do seguro de vida durante os anos em que trabalhou como
presidente da National Mutual Life Assurance Society (1921-1938), importante entidade inglesa de seguros
de vida. Durante a presidéncia, nao s6 promoveu uma politica ‘ativa’ de investimento orientada para o
rendimento variavel (contrariando a pratica tradicional), como defendeu critérios pouco ortodoxos para a
valorizac@o dos ativos (a precos de mercado) e até a distribuicao de lucros aos segurados através de bonus
financiados por pretensos ‘ganhos’ na bolsa, que na realidade nao tinham sido conseguidos. Todos estes
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Assim, comecaram a aparecer no mercado verdadeiras operagoes
de depésito de dinheiro disfarcadas de seguros de vida. O principal
argumento de venda destas operacoes aos clientes é o de que estes nao
precisam de se comprometer em uma operacdo de poupanca de longo
prazo, envolvendo pagamentos regulares, uma vez que os fundos en-
tregues a companhia de seguros poderao ser recuperados a qualquer
altura sem penalizaces ou outros gastos (e até com juros).Uma das
razdes por que se disfarcou estas operagoes de seguros de vida se deve
ao objetivo de obter as tradicionais vantagens fiscais que os poderes
publicos de quase todos os paises desenvolvidos concedem as institui-
coes seguradoras pelo muito benéfico efeito que estas tém na promo-
cao da poupanca e da previdéncia voluntdrias de grandes camadas da
populacdo e, logo, no crescimento e desenvolvimento econémico sus-
tentado e nao inflaciondrio do pais. Desta forma, foram constituidos
‘seguros de vida’ fantasma em massa, que nio eram senao depdsitos
camuflados e que o publico fazia sem reservas, pensando que, a qual-
quer momento, o dinheiro poderia ser recuperado sem penalizacoes
caso se desse o caso de precisarem ou simplesmente de pretenderem
transferi-lo para outra instituicao financeira. A confusdo que tal si-
tuacao causou foi grande. Por exemplo, montantes referentes a depo-
sitos bancarios foram incluidos nas estatisticas oficiais de prémios de
seguros (apesar de serem operagoes alheias as institui¢oes seguradoras
e que, com elas, ndo tinham qualquer relacao), o que, na grande con-
fusao vivida no mercado, levou a perda de prestigio e de clareza das
operagoes tradicionais de seguros de vida.®®

Felizmente, tudo estd voltando a entrar nos eixos €, tanto as compa-
nhias de seguros privadas tradicionais como as autoridades publicas
estao comecando a perceber que ndo ha nada pior para a instituicao do

ataques de Keynes aos principios tradicionais do setor puseram a empresa em grandes dificuldades quan-
do ocorreu o crash da bolsa de 1929 e comecou a Grande Depressao, o que levou os colegas do conselho
de administracao a questionar a estratégia e ocorreram desavencas internas que redundaram na demissao
de Keynes em 1938, porque, segundo ele, nao acreditava que: “i lies in my power to cure the faults of the
management and I am reluctant to continue to take responsibility for them”. Ver: John Maynard Keynes, Col-
lected Writings, volume XII, Macmillan, Londres 1983, pp. 47 y 114-254. E também Nicholas Davenport,
‘Keynes in the City’, em Essays on John Maynard Keynes, Milo Keynes (ed.), Cambridge University Press,
Cambridge 1975, pp. 224-225.

* Em suma, criou-se uma ilusao, segundo a qual os aparentes crescimentos desorbitados nas vendas de
seguros de vida ndo eram verdadeiros, uma vez que, na realidade, correspondiam a operacdes radical-
mente distintas e alheias a instituicao, como a do depésito bancario com reserva fraciondria. Assim, estes
nameros perdem completamente o esplendor se, em vez de comparados aos niimeros referentes ao seguro
de vida tradicional (muito mais modestos, uma vez que implicam o sacrificio e o compromisso a longo
prazo de poupanca e previdéncia para a familia), forem comparados com os nimeros globais referentes
aos depdsitos bancdrios de cada pais (caso em que ficam reduzidas a uma parte ndo muito significativa).
Se as estatisticas setoriais considerarem tnica e exclusivamente os verdadeiros seguros de vida, a pers-
pectiva pela qual se veem os niimeros voltard a ser a apropriada, desaparecendo a miragem que todos
(principalmente o governo) pretendiam ver.
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seguro de vida do que fomentar a confusao entre o seguro de vida e o
depdsito bancirio. Comecam a reconhecer que todos perderam com
a confusdo entre os dois tipos de contrato: a instituicdo tradicional
do seguro de vida, que perdeu grande parte das vantagens fiscais que
detinha e que foi alvo de intervencdes e controle crescente do banco
central e das autoridades monetarias dos diferentes paises; os clien-
tes, que tomaram seguros de vida pensando que funcionavam como
depdsitos bancarios e vice-versa; os bancos, que, em muitas ocasioes,
captaram recursos procedentes de verdadeiros depodsitos (disfarcados
de seguros de vida), que imediatamente pretenderam investir a longo
prazo, pondo em risco a solvéncia; e, por ultimo, as autoridades pu-
blicas de supervisao, que foram perdendo controle sobre a instituigao
do seguro de vida, cujos contornos ficaram muito pouco claros e que
foi, em grande medida, englobada por outra (a bancaria), que lhe era
alheia e cuja fundamentacao juridica e econdmica deixa muito a dese-
jar, como podemos observar.



CariTuLO 4

O PRrocesso BANCARIO DE
ExpraNsA0 DE CREDITO

Neste e nos préximos cinco capitulos propomo-nos a analisar, do
ponto de vista da teoria econdmica, as consequéncias do descumpri-
mento dos principios gerais do Direito no contrato de depésito ir-
regular, que ja estudamos do ponto de vista juridico e histérico nos
trés capitulos anteriores. Concretamente, daremos conta do processo
pelo qual os bancos criam créditos e depdsitos do nada e as diferentes
implicacoes disso sobre a cooperacdo social. A consequéncia mais
importante do processo de criacdo de créditos por parte dos bancos
consiste no fato de que, ao efetuarem tal operagdo sem a correspon-
dente cobertura de poupanga voluntaria, inevitavelmente, acabam
por distorcer a estrutura produtiva real e provocar o recorrente sur-
gimento de crises e recessoes econdmicas. Apods estudarmos a teoria
monetaria dos ciclos econémicos, analisaremos criticamente as teo-
rias macroeconOmicas monetarista e keynesiana e efetuaremos uma
breve resenha histérica do conjunto recorrente de crises economicas
que afetaram o mundo ocidental. Por fim, terminaremos o livro com
um capitulo dedicado ao estudo da teoria do banco central e do banco
livre e com outro capitulo dedicado a analisar a proposta de estabele-
cer um coeficiente de caixa de 100% para o sistema bancério.

1
INTRODUCAO

A teoria econdmica sobre a moeda, o sistema bancario e os ciclos
econdmicos é uma evolucio relativamente recente da histéria do pen-
samento econdmico. Os conhecimentos econémicos que vamos abor-
dar surgiram, portanto, com um grande atraso em relacdo aos fatos
econdmicos que pretendem explicar (desenvolvimento das ativida-
des bancarias com reserva fraciondria e aparecimento de recorrentes
ciclos de auge e recessdo) e a respectiva formulagdo juridica. E, na
verdade, os estudos sobre os principios juridicos, a analise de lacunas
e contradicdes dos mesmos, a busca e depuracio dos vicios 16gicos,
etc. comecaram muito mais cedo e podem mesmo remontar, como vi-
mos nos capitulos anteriores, a doutrina juridica classica romana. Em
todo o caso, e seguindo a teoria evolutiva das institui¢oes (juridicas,
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linguisticas e econdmicas), segundo a qual elas surgem ao longo de
um prolongado processo histdrico e incorporam um enorme volume
de informacgao, conhecimentos e experiéncias, nao surpreende que as
conclusoes a que chegaremos com a andlise econémica do contrato de
depdsito bancario de moeda, tal como se desenvolve atualmente, em
grande medida, apoiem e coincidam com os contetidos legais que, de
forma mais intuitiva, j4 pudemos obter a partir da perspectiva estrita-
mente juridica nos capitulos anteriores.

A analise a respeito da atividade bancaria vai se circunscrever ao
estudo do contrato de depdsito monetario, que na pratica dos ban-
cos se aplica tanto as chamadas contas correntes a ordem, como as
contas de poupanca e os depdsitos a prazo, sempre que nos dois ul-
timos seja permitido, de fato, o levantamento do saldo pelo cliente a
qualquer momento. Assim, ndo constituem objeto do nosso estudo
as multiplas atividades que os bancos privados desenvolvem na vida
moderna e que nio tem qualquer relagido com o contrato de depdsito
monetario irregular. Por exemplo, os bancos modernos oferecem um
servigo de contabilidade e caixa aos clientes. Dedicam-se também ao
cambio de divisas, seguindo uma tradicdo que remonta as fases mais
antigas quando surgiram as primeiras unidades monetarias. Aceitam
depositos de titulos de valores e se ocupam, em nome dos clientes, de
receber os dividendos e os juros das entidades emissoras dos titulos,
informando os clientes dos aumentos de capital, reunides de acionis-
tas, etc. dessas sociedades. Intervém ainda em operacgoes de compra e
venda de titulos por conta dos clientes, por meio de sociedades media-
doras, e proporcionam um servico de cofre forte nas sucursais. Além
disso, os bancos atuam como verdadeiros intermedidrios financeiros
em muitas operagoes em que atraem empréstimos dos clientes (isto
é, quando estes tém consciéncia de que efetuam um empréstimo ao
banco como obrigatarios, titulares de certificados ou de verdadeiros
“depositos” a prazo), emprestando os fundos recebidos a terceiros e
obtendo lucro pela diferenca de juros entre o que recebem dos emprés-
timos que concedem e 0 que se comprometeram a pagar aos clientes
que originalmente lhes concederam empréstimos. Nenhuma destas
operacdes tem relacdo com o contrato de depdsito bancario de moeda,
que vamos estudar detidamente nas proximos paragrafos e que, como
veremos, constitui, sem davida, a operacdo mais importante realizada
pelo sistema bancario atualmente, quer do ponto de vista qualitativo
quer quantitativo, € a que tem mais importancia econdmica e social.

Como ja referimos anteriormente, a analise econémica do contrato
bancirio de depésito monetario € mais uma prova da grande intuicdo
de Hayek, para quem sempre que, mediante o exercicio sistematico de
coacdo ou a concessdo de vantagens ou privilégios a determinados gru-
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pos ou pessoas por parte do estado, se viola algum principio universal
do Direito, acabam por se produzir, de uma forma ou de outra, consequ-
éncias graves e negativas no processo espontaneo de cooperagao social.
Esta ideia, que se foi depurando a medida que se desenvolveu a teoria
da impossibilidade do socialismo, foi generalizada e passou da aplicacao
exclusiva em sistemas do chamado ‘socialismo real’ a todas as areas ou
setores das economias mistas ocidentais nas quais predomina a coacao
governamental sistematica ou a concessao “odiosa” de privilégios.

Embora, aparentemente, a analise econémica do intervencionismo
tenha mais relacdo com as medidas de coacio do estado, nao deixa de
ser pertinente e reveladora em areas em que se infringem os principios
tradicionais do Direito por concessao de favores ou privilégios a deter-
minados grupos de interesses. Nas economias modernas ha duas areas
principais em que tal fenomeno ocorre. A primeira é constituida pela
denominada legislacao trabalhista, que regula minuciosamente os con-
tratos de trabalho e as relacoes entre os agentes que intervém no mercado
de trabalho. Esta legislacao concretiza-se nao s6 em medidas coercivas
(que impedem que as partes acordem os diferentes aspectos do contrato
de trabalho como acharem mais conveniente), mas também na concessao
de importantes privilégios a grupos de interesse, aos quais €, em mui-
tos casos, permitido que atuem a margem dos principios tradicionais do
Direito (como acontece, por exemplo, com os sindicatos). A segunda
area onde preponderam tanto a concessao de privilégios como a coacdo
institucional, e que constitui o objeto basico de estudo do presente li-
vro, é a monetaria, banciria e, em geral, a financeira. Embora se trate
de dois campos muito importantes e, portanto, de campos cujo estudo
e analise tedrica também sao urgentes para fundamentar e incentivar as
necessarias reformas de liberalizagao, parece claro que a analise tedrica da
coacdo institucional e da concessdo de privilégios no ambito trabalhista
é comparativamente menos complexa. Dai que o conhecimento tenha se
expandido com maior rapidez e profundidade pelos diferentes estratos
sociais, alcangando um significativo nivel de desenvolvimento tedrico e,
até mesmo, de consenso social sobre a necessidade das reformas. Pelo
contrario, o dmbito da teoria da moeda, do crédito bancdrio e dos mercados fi-
nanceiros continua a ser um desafio tedrico muito importante e um mistério para
a maioria dos cidadaos. De fato, as relagoes sociais direta ou indiretamente
relacionadas com dinheiro sdo, de longe, as mais abstratas e dificeis de
compreender, pelo que o conhecimento social por elas gerado é o mais
vasto, complexo e inapreeensivel. Destarte, a coacio sistematica exercida
pelos governos e bancos centrais neste campo €, claramente, a mais perni-
ciosa e prejudicial.! Além disso, esse atraso intelectual da teoria moneta-

1 “O funcionamento da estrutura da moeda e do crédito, juntamente com a linguagem e a moral, é uma
das ordens espontineas que mais resistem a analise do pesquisador, e continua a ser objeto de grandes
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ria e bancdria acaba por ter efeitos gravosos sobre a evolucao da economia
mundial, como prova o fato de as economias modernas nao terem ainda
conseguido se libertar das fases recorrentes de auge e recessao, apesar dos
avancos tedricos e dos esforcos realizados pelos governos. E mais uma
vez, ha poucos anos, e apesar de todos os sacrificios feitos para sanear as
economias ocidentais depois da crise dos anos 1970, voltou a se cair in-
defectivelmente nos mesmos erros de descontrole financeiro, bancario e
monetario, que de maneira inevitavel, levaram ao surgimento, no inicio
dos anos 1990, de uma nova recessao econdmica mundial de magnitude
consideravel e da qual s6 recentemente o mundo ocidental conseguiu re-
cuperar.? E, de novo, mais recentemente (novembro de 1997) uma grave
crise financeira assolou os principais mercados asiaticos, ameacando se
estender ao resto do mundo, o que aconteceu em 2001 com a entrada em
recessao das principais economias mundiais.

A analise econdmica do Direito e das regulacoes juridicas tem
como finalidade estudar de forma aprofundada o papel, a influéncia e
os efeitos que estas tém sobre os processos espontineos de interacao
social. A anilise econdmica do contrato de depdsito bancario de mo-
eda fara com que seja possivel compreender os efeitos do contrato de
depodsito monetario irregular submetido aos principios tradicionais
do Direito (ou seja, que possua um coeficiente de caixa de 100%) e,
por contraste, as consequéncias perniciosas, imprevistas e que haviam
até agora passado despercebidas, de ter sido consentido aos banquei-
ros o uso, em beneficio préprio, do dinheiro que recebem nos depdsi-
tos a vista, em violagdo de tais principios.

Assim, vamos agora ver como o fato dos banqueiros usarem do di-
nheiro que recebem em depésitos a vista permite aos bancos criar de-

discordancias entre especialistas [...] Os processos seletivos sofreram mais interferéncias aqui do que em
qualquer outro campo: a selecao evolutiva ¢ impedida por monopélios governamentais que tornam im-
possivel a experimentacao competitiva [...] A histéria do tratamento por parte do governo ¢ um incessante
exemplo de fraude e engano. Neste aspecto, 0s governos mostraram ser muito mais imorais do que qual-
quer instituigdo privada que tenha tido a possibilidade de conceder moeda em situacdo de concorréncia.”
Ver EA. Hayek, The Fatal Conceit, pp.102-104.

2 Além disso, é interessante notar que os excessos monetdrios e financeiros que causaram esta crise te-
nham tido origem, sobretudo, nas politicas aplicadas pelas administracoes pretensamente neoliberais
dos Estados Unidos e do Reino Unido na segunda parte dos anos 1980. Assim, por exemplo, Margaret
Thatcher reconheceu que o principal problema econémico do seu mandato surgiu “no setor da procura a
medida que o dinheiro e o crédito se expandiram com demasiada rapidez e elevaram vertiginosamente o
preco dos bens”. Ver: Margaret Thatcher, The Downing Street Years, Harper Collins, Nova York, 1993, p.
668. Acresce que o Reino Unido seguiu o mesmo processo de descontrole monetario e de crédito que se
tinha iniciado anteriormente nos Estados Unidos a partir da segunda administracao Reagan. Estes fatos
tornam ainda mais clara a importéncia de fazer avancar a teoria para evitar que, mesmo no campo liberal,
outros lideres politicos caiam nos mesmos erros de Reagan e Thatcher, e permitir que sejam capazes de
identificar claramente qual € o sistema bancério e monetario apropriado para uma sociedade livre (siste-
ma sobre que, como é evidente, muitos liberais ainda no tém certeza).
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positos do nada (ou seja, dinheiro em forma de depdsitos bancarios) e,
como consequéncia, créditos (em forma da poder de compra entregue
aos tomadores, sejam empresarios ou consumidores), que, no entanto,
nao resultam de nenhum tipo de geracao real de poupanca volunta-
ria por parte dos agentes sociais. Neste capitulo, nos limitaremos a
demonstrar esta afirmacao e algumas de suas implicacoes, deixando
para os capitulos seguintes o estudo dos efeitos econémicos da expan-
sao de crédito, ou seja, a analise das crises e recessoes economicas.

Para seguir o padrao dos primeiros capitulos deste trabalho, co-
mecaremos por estudar os efeitos que se produzem do ponto de vista
econdmico e contabil no caso do contrato de empréstimo ou mutuo.
Assim, por comparacio, seremos capazes de compreender melhor os
efeitos economicos do contrato, essencialmente distinto, de depdsito
bancario de moeda.

2
O PAPEL DO BANCO COMO UM VERDADEIRO
INTERMEDIARIO NO CONTRATO DE EMPRESTIMO

Comecemos por supor que um banqueiro recebe um empréstimo de
um milhao de unidades monetarias (u.m.) de um dos clientes. Conside-
remos que se trata de um verdadeiro contrato juridico de empréstimo,
por intermédio do qual o cliente deixa de ter a disponibilidade de um
milhao de unidades monetarias em forma de bens presentes que poderia
ter gasto e a que renuncia por um periodo de tempo ou prazo (elemento
essencial do contrato) de um ano. Em troca dessa entrega de bens pre-
sentes, 0 banqueiro compromete-se a devolver, decorrido um ano, uma
quantidade superior aquela que recebeu inicialmente. Supondo que a
taxa de juro acordada seja de 10%, o banqueiro devera devolver, um ano
depois, um milhao e cem mil unidades monetarias. O lancamento em
livro que se faz quando se efetua o empréstimo é o seguinte:

(1) Banco A

ATivo Passivo
1.000.000 u.m. caixa Empréstimo recebido 1.000.000 u.m
(entrada no caixa do banco) (cta. de credores)

Do ponto de vista econémico, é evidente que neste contrato ha
uma simples troca de bens presentes, cuja disponibilidade se trans-
passa do emprestador ao banco, por bens futuros, que o banco A se
compromete a entregar, no prazo de um ano, ao emprestador. Do
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ponto de vista monetdrio, ndo se produz, portanto, nenhum efeito. Acontece
simplesmente que um determinado nimero de unidades monetarias,
que estava a disposicao do emprestador, passam a estar a disposicao
do banco (durante um periodo predeterminado de tempo). Assim,
deu-se uma simples transferéncia de um milhao de u.m. de uma pes-
soa para outra, mas nao se verifica, de forma alguma, qualquer va-
riacdo no numero total de unidades monetarias preexistentes como
consequéncia desta transacao.

O lancamento (1) pode ser interpretado como o lancamento efetua-
do no diario no dia em que se formaliza o contrato e se entrega o milhao
de u.m. do emprestador ao banco. Pode também ser considerado como
o estado do balan¢o do banco A formalizado imediatamente depois de
realizada a operacgdo e que regista no lado esquerdo (ativo do balanco)
um milhdo de u.m. Em caixa e do lado direito (passivo do balanco), a
divida de um milhdo de u.m. contraida com o emprestador.

Suponhamos igualmente que o banco A realiza esta operacao por-
que vai acordar, por sua vez, emprestar um milhao de u.m. a uma
empresa Z, que precisa delas com urgéncia para financiar algumas de
suas operacoes, e que esta disposta a pagar 15 % de juros por ano para
obter o empréstimo do banco A.?

Assim, quando o banco A empresta o dinheiro 4 empresa Z, sera
efetuado um langamento no seu diario, para refletir a saida de caixa de
um milhdo de u.m. e a substituicao desse ativo pelo reconhecimento
da divida da empresa Z a favor do banco. O langcamento € o seguinte:

2) Banco A

ATivo Passivo
1.000.000 Empréstimo concedido Caixa 1.000.000
(conta de devedores) (saida de caixa)

Neste caso, 0 banco A atua claramente como um verdadeiro inter-
medidrio financeiro, ao perceber e ao tirar proveito da existéncia de uma
oportunidade empresarial em que pode obter lucro.* De fato, o banco
nota que existe uma oportunidade de lucro, uma vez que em determi-

3 Poderia considerar, igualmente, que o banco A tinha utilizado esse dinheiro em forma de empréstimos
para o consumo ou para efetuar empréstimos a curto prazo ao comércio, como é o caso do desconto de
letras a trés, seis, nove e doze meses de vencimento. Para efeitos da nossa anélise, a consideracao de qual-
quer destes usos € irrelevante.

* Sobre a esséncia da funcao empresarial que consiste na descoberta e no aproveitamento de oportunida-

des de ganhos e lucros e os lucros empresariais puros a que a mesma dé lugar, pode consultar-se o capitulo
II de Jests Huerta de Soto, Soctalismo, cdlculo economico y funcion empresarial, ob. cit., pp. 41-86.
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nado lugar do mercado ha um emprestador disposto a emprestar-lhe
dinheiro a uma taxa de juro de 10% e noutro uma empresa Z disposta
a contrair um empréstimo pecuniario a uma taxa de juro de 15%, ou
seja, com um diferencial de lucro de 5 %. O banco faz, portanto, de
intermediario entre o emprestador inicial e a empresa Z e a sua fun¢do
social consiste, precisamente, em notar o desajuste ou a descoordenagdo exis-
tente (o emprestador inicial desejava emprestar o dinheiro, mas néo
encontrava ninguém solvente que estivesse disposto a recebé-lo, ao
passo que a empresa Z necessitava de obter urgentemente o empreés-
timo de um milhao de u.m., sem saber onde encontrar o emprestador
adequado). Ao obter o empréstimo de um concedendo-o a outro, o
banco satisfaz as necessidades subjetivas de ambos, obtendo, ainda,
um lucro empresarial puro, em forma do diferencial de juros, de 5%.

De fato, decorrido um ano, a empresa Z devolvera o milhdo de
unidades monetarias ao banco A, com os 15 % de juros acordados. Os
lancamentos serao os seguintes:

(3) Banco A

ATivo Passivo

1.000.000 Caixa Empréstimo concedido 1.000.000
(anulagao)

150.000 Caixa Juros recebidos da Empresa Z

(receitas do exercicio) (receitas do exercicio) 150.000

Por sua vez, o banco A, devera, pouco depois, cumprir o contrato ini-
cialmente acordado com o emprestador original, devolvendo-lhe o milhao
de unidades monetarias que se tinha comprometido a pagar decorrido um
ano, juntamente com 10% de juros. Os lancamentos serao os seguintes:

(4) Banco A

ATivo Passivo
1.000.000 Empréstimo recebido (anulagéo) Caixa 1.000.000
100.000 Pagamento de juros Caixa 100.000

(gastos do exercicio)

Ou seja, 0 banco devolve o empréstimo, regista a saida do caixa de
um milhao de unidades monetarias que tinha recebido previamente
da empresa Z e adiciona a esse milhdo de unidades monetarias, tam-
bém registado em caixa, 100.000 u.m de juros que paga ao empresta-
dor original e que se registam na Conta de Perdas e Ganhos do banco
como um custo em forma de pagamento de juros no exercicio.
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Depois desses lancamentos, no final do exercicio, a conta de per-
das e ganhos do banco ser4 a seguinte:

(5) Banco A

Perdas e Ganhos (durante o exercicio)
ATIVO (GASTOS) Passivo (RECEITAS)
Juros pagos 100.000 Juros recebidos 150.000

Lucro do exercicio (saldo credor) 50.000

Total ativo 150.000 Total passivo 150.000

Esta conta de perdas e ganhos reflete, na contabilidade, um lucro
empresarial do exercicio de 50.000 u.m., um saldo credor da conta que
se obtém pela diferenca entre as receitas do exercicio (150.000 u.m. de
juros recebidos) e os gastos do exercicio (100 000 u.m de juros pagos).

No final do exercicio, o balanco do banco A seria o seguinte:

(6) Banco A

Balanco (no fim do exercicio)
ATivo Passivo
Caixa 50.000 Patriménio liquido 50.000

(Lucro do exercicio)

Total ativo 50.000 Total passivo 50.000

No balango de fim de exercicio, podemos observar que no Ativo do
banco ficam disponiveis 50.000 u.m. em caixa, que correspondem ao
lucro do exercicio, que passou a estar incluido na conta de patrimo6nio
liquido (capital ou reservas) do Passivo.

As conclusoes que podemos tirar sobre a atividade do banco, que
acabamos de descrever de forma contébil, e que se baseia em rece-
ber e conceder um empréstimo ou mutuo sdo as seguintes: primeira,
o emprestador original renuncia durante um ano a disponibilidade
de bens presentes no valor de um milhao de u.m.; segunda, a disponi-
bilidade desse dinheiro foi entregue durante precisamente o mesmo
periodo ao banco A; terceira, o banco A descobriu uma oportunidade
de lucro, uma vez que sabia da existéncia de um tomador, a empresa
Z, que estava disposto a pagar uma taxa de juro superior a que o banco
se havia comprometido pagar; quarta, o banco efetuou um emprésti-
mo a empresa Z, assim renunciando, por sua vez, a disponibilidade de
um milhao de u.m. durante um ano; quinta, a empresa Z conseguiu a
disponibilidade de um milhao de u.m. durante um ano para expandir
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os negocios; sexta, desta forma, durante o periodo de um ano, o nu-
mero de u.m. nao varia, simplesmente passa do emprestador original
para a empresa Z via intermedidrio — o banco A —; sétima; por sua
vez, a empresa Z conseguiu, no processo empresarial, receitas que lhe
permitiram pagar cento e cinquenta mil u.m. de juros (estas cento
e cinquenta mil u.m. nao representam qualquer criacdo de moeda,
sendo simplesmente obtidas pela empresa Z como resultado das ati-
vidades de compra e venda); oitava, decorrido um ano, a empresa Z
devolveu um milhao de u.m. ao banco A, e o banco A, por sua vez,
devolveu-o ao emprestador original juntamente com cem mil u.m.
de juros; nona, consequéncia de tudo isto, o banco A obteve um lucro
empresarial de cento e cinquenta mil u.m. (diferenca entre o valor de
juros que pagou ao emprestador original e o que recebeu da empresa
Z), um lucro empresarial puro que foi resultado da legitima atividade
empresarial de intermediacao.

Como € 16gico, o banco A poderia ter se equivocado na ocasiao da
selecdo da empresa Z, quer em relacdo ao risco que com ela assumia,
quer em relagdo a estimativa quanto a capacidade para devolver o
empréstimo recebido e pagar os juros. Assim, o sucesso da ativi-
dade bancaria nesse caso depende néo s6 de levar a operacao com a
empresa Z a um bom fim, mas também de que a obrigacao (devolver
o milhao de u.m. e 10 % de juros ao emprestador original) ven-
ca depois de a empresa Z devolver o empréstimo juntamente com o
pagamento de 15 % de juros. Desta forma, o banco pode manter a
solvéncia e evitar qualquer incidente. No entanto, os bancos, como
qualquer outro empresario, estiao sujeitos ao possivel erro empresa-
rial. Por exemplo, pode acontecer de a empresa Z nao ser capaz de
devolver a tempo o montante acordado ao banco, ou até suspender
os pagamentos ou falir, 0 que acabaria por tornar o banco A insol-
vente também, uma vez que ficaria impossibilitado de devolver o
empréstimo ao emprestador original. Porém, este risco ndo é dife-
rente do risco assumido em qualquer outra atividade empresarial do
mercado e pode ser facilmente minorado com o exercicio de uma
atividade prudente e ponderada por parte do banco. Além disso,
enquanto durar a operagio (ao longo do exercicio), o banco mantém
a plena solvéncia e ndo tem qualquer problema de liquidez, uma vez
que ndo tem obrigacdo de fazer qualquer pagamento enquanto o contrato
de empréstimo com o emprestador original ndo venca.’

> Murray N. Rothbard, referindo-se a atividade dos bancos como verdadeiros intermedidrios entre em-
prestadores originais e tomadores finais, diz que: “the bank is expert on where its loans should be made and to
whom, and reaps the reward of this service. Note that there has still been no inflationary action by the loan bank.
No matter how large it grows, it s still only tapping savings from the existing money stock and lending that money
to others. If the bank makes unsound loans and goes bankrupt, then, as in any kind of insolvency, its shareholders
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3
O PAPEL DO BANCO EM UM CONTRATO
DE DEPOSITO BANCARIO DE MOEDA

Os fatos econdmicos e 0s respectivos processos contabeis envolvi-
dos em um contrato de depdsito bancario de moeda sdo muito distin-
tos dos que estudamos na secdo anterior, relativa ao empréstimo ou
mutuo (analisado em primeiro lugar precisamente com o objetivo de,
por contraste, se ilustrarem melhor as diferencas essenciais existentes
entre os dois contratos.)

Para comecar, interessa dizer que quando se efetua um depdsito re-
gular (ou selado), por exemplo, de um ntmero determinado de uni-
dades monetarias perfeitamente identificadas individualmente, nao ha
necessidade de que a pessoa que o recebe o contabilize no Ativo ou no
Passivo, uma vez que nao se da nenhum tipo de transferéncia de pro-
priedade. No entanto, tal como vimos ao analisarmos a esséncia juridi-
ca do respectivo contrato, no depdsito irregular (ou aberto), por se tra-
tar de um deposito de bens fungiveis, em que nio é possivel distinguir
individualmente as unidades depositadas, ocorre certa transmissao de
“propriedade”, uma vez que o depositario fica obrigado a devolver,
nio as mesmas unidades que recebeu (o que é impossivel, dada a di-
ficuldade de identificar especificamente as unidades do bem fungivel
recebidas), mas uma quantidade e qualidade equivalente a recebida (o
chamado zantundem). No entanto, ainda que se verifique certa trans-
missao da propriedade, ndo existe transmissao da disponibilidade do
bem a favor do depositario, uma vez que este, por se obrigar a guarda e
custodia continua do tantundem, devera manter sempre a disposicao do
depositante um numero e qualidade de unidades iguais as originalmen-
te recebidas (embora nao tenha se trate das mesmas unidades individu-
ais especificas). Assim, a Gnica justificagdo para que o depositario faca
o registo contabil do contrato de depésito estd ancorada, precisamente,
na transmissao de propriedade vinculada ao contrato de depdésito irre-
gular, embora deva ser assinalado que, dado o limitadissimo contetido
dessa transmissao de propriedade (que nao equivale a transmissao al-
guma da disponibilidade), a contabilidade, deveria se efetuar, quando
muito, por intermédio de simples “contas de ordem” e com objetivos
meramente informativos. Suponhamos que nos encontramos no alvo-
recer do desenvolvimento dos bancos com reserva fraciondria e que um

and creditors will suffer losses. This sort of bankruptcy is little different from any other: unwise management or poor
entrepreneurship will have caused harm to owners and creditors. Factors, investment banks, finance companies, and
money-lenders are just some of the institutions that have engaged in loan banking.” Murray N. Rothbard. The
Mystery of Banking, Richardson & Snyder, Nova York. 1983, pp. 84-85.
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depositante qualquer, o senhor X, decide depositar um milhao de u.m.
no banco A (ou, se preferirmos, que qualquer pessoa decida hoje abrir
uma conta corrente em um banco depositando um milhao de u.m.).
Trata-se, neste segundo caso, de um verdadeiro contrato de depdsito,
embora irregular, dado o carater fungivel do dinheiro. Ou seja, a causa
ou motivo essencial do contrato é a vontade que o depositante X tem de
que o banco A lhe guarde ou custodie o milhao de u.m. A pessoa X consi-
dera que, embora tenha aberto uma conta corrente tem a disponibilidade
imediata de um milhao de u.m. em qualquer momento e para qualquer
finalidade, dado que se trata de um depdsito a vista. Economicamente,
para a pessoa X, o milhdo de u.m. estd a plena disposi¢do em qualquer
momento, fazendo, assim, parte dos saldos de tesouraria. Ou seja, ape-
sar de terem sido depositadas no banco A, trata-se de unidades mone-
tarias que, do ponto de vista subjetivo, a pessoa X tem a sua disposicao,
como se estivessem na carteira. Assim, o lancamento efetuado como
consequéncia do contrato de depdsito irregular € o seguinte:

(7) Banco A
ATIvO Passivo
1.000.000 Caixa Depdsito a vista 1.000.000

(realizado pelo Sr. X)

Verificamos que, embora o banco A tenha legitimidade para fazer
este lancamento, uma vez que existe transferéncia da propriedade das
unidades monetdarias e que estas sdo colocadas de forma indistingui-
vel nos cofres da insituicao financeira, os respectivos lancamentos
deveriam afetar apenas as contas de ordem ou informagao, uma vez
que, na verdade, apesar de o banco ter recebido a propriedade das uni-
dades monetarias, ndo a recebeu na plenitude, mas completamente
restringida, no sentido em que a plena disponibilidade das unidades
monetdrias ¢ mantida sem alteracao pelo depositante X.

Tirando a observagao anterior, ainda nao aconteceu nada de excep-
cional do ponto de vista da economia e da contabilidade. Uma pessoa X,
realizou um depdsito monetario irregular no banco A. Até agora, deste
contrato nao resultou nenhuma modificagdo na quantidade de moeda
existente, que continua a ser de um milhao de u.m. a disposi¢ao da pes-
soa X, colocado no banco A para propria conveniéncia. Talvez a conve-
niéncia tenha origem no desejo que X tem de guardar seu dinheiro da
melhor forma, evitando os perigos que podem acontecer na prépria casa
(roubos, perdas), bem como na vontade de obter um servico de caixa e
de pagamentos por parte do banco. Assim, a pessoa X evita ter de trazer
dinheiro no bolso e pode fazer pagamentos via simples assinatura em
um cheque e dar instrucoes ao banco para que, no fim de cada més, lhe
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envie o resumo de todas as operacoes efetuadas. Todas estas atividades
do banco sao servicos de valor suficiente para justificar que a pessoa X
tenha decidido depositar o dinheiro no banco A. Além disso, justifica-se
plenamente que o banco A cobre tais servicos ao depositante X. Supo-
nhamos que o preco acordado para os servicos é de 3 % da quantidade
depositada por ano (poderia ser também um montante fixo, sem relacdo
com a quantia depositada, mas, para efeitos de ilustracdo, vamos supor
que o custo dos servicos depende do montante global depositado), com
a qual o banco pode fazer frente aos custos operativos de prestar esses
servicos, obtendo ainda uma pequena margem de lucro. Se supusermos
que os custos operativos sao equivalentes a 2 % da quantidade deposita-
da, o lucro obtido pelo banco sera de 1 % ao ano, ou seja, dez mil u.m.
Assumindo que o cliente, o Sr. X, paga, efetivamente, o custo anual dos
servigos, que ascende a trinta mil u.m., os lancamentos que resultariam
da prestacgao dos servicos mencionados acima seriam os seguintes:

(8) Banco A
ATIvo Passivo
30.000.000 Caixa Receitas procedentes do cliente

X por pagamento de prestacdo

de servigos 30.000
20.000 Gastos operativos Caixa 20.000
do banco na prestagéo de servigos

E a conta de perdas e ganhos e o balanco do banco A no fim do
exercicio seriam os seguintes:

) Banco A
Perdas e Ganhos (durante o exercicio)
ATIVO (GASTOS) Passivo (RECEITAS)
Gastos operativos 20.000 Receitas recebidas por
Lucro do exercicio (saldo credor) 10.000 prestacéo de servigos 30.000
Total Ativo 30.000 Total Passivo 30.000
Balango

(no fim do exercicio)

ATivo Passivo
Caixa 1.010.000 Patriménio liquido
(Lucro do exercicio) 10.000
Depésito a vista 1.000.000

Total de ativo 1.010.000 Total de passivo 1.010.000
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Como vemos, até agora nao se ha nada de estranho ou de surpre-
endente no que diz respeito aos fatos econdmicos e a contabilidade
decorrentes do contrato de dep6sito monetario irregular. O banco ob-
teve um pequeno lucro legitimo, a partir da atividade como prestador
de servicos, avaliada pelo cliente em trinta mil unidades monetarias.
Da mesma forma, nao houve qualquer tipo de alteracdo na quantidade
de moeda, tendo apenas aumentado o dinheiro em caixa no banco, de-
pois de todas as transacoes, em dez mil unidades monetarias de lucro
empresarial puro, obtido pela prestacdo de servigos ao cliente. Este
preco (trinta mil u.m.) foi superior ao custo operativo dos servicos
prestados (vinte mil u.m.).

Por fim, dado que o depositante considera que o dinheiro que estd
depositado no banco A estd sempre a disposicdo, como se estivesse no
préprio bolso ou guardado em casa (ou melhor), ele ndo tem direito a
qualquer compensacdo adicional, como ocorreria no caso do emprésti-
mo, um contrato radicalmente diferente, em que seria obrigado a renun-
ciar a disponibilidade de um milhdo de u.m. de bens presentes (isto €, a
emprestar) € a entrega-la ao tomador em troca dos juros correspondentes
juntamente com a devolucio do capital principal um ano depois.®

4

(s EFEITOS DECORRENTES DO USO DOS

DEPOSITOS A VISTA PELO BANQUEIRO: O
CASO DE UM BANCO EM PARTICULAR

No entanto, e como vimos no capitulo II, os banqueiros nao tarda-
ram a sentir a tentacao de violar a norma tradicional de conduta que, no
depodsito monetdrio irregular, exige a manutencao continua da disponi-
bilidade do rantundem a favor do depositante, e acabaram por usar em
beneficio proprio pelo menos parte do dinheiro depositado. Ja apre-
sentamos, no capitulo III, os comentarios de Saravia de la Calle sobre
essa tentacdo humana. Agora interessa realcar que a tentacdo é muito
grande, quase insuportavel, dado o grande lucro que proporciona. Este uso
do dinheiro dos depositantes comegou por ser efetuado de forma enver-
gonhada e secreta, como aconteceu nos diferentes casos historicos das
instituicoes bancarias que analisamos no capitulo II, em uma época em

¢ Vejamos a explicacao de Ludwig von Mises nas suas proprias palavras: “Therefore the claim obtained in
exchange for the sum of money is equally valuable to him whether he converts it sooner or later, or even not at all;
and because of this 1t is possible for him, without damaging his economic interests, to acquire such claims in return for
the surrender of money without demanding compensation for any difference in value arising from the dif-
ference in time between payment and repayment, such, of course, as does not in fact exist” (grifo nosso).
Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, ob. cit., p. 301.



184 Jests Huerta de Soto

que os banqueiros ainda tinham a consciéncia de que o procedimento
era evidentemente errado. S6 mais tarde, e depois de muitos séculos
e vicissitudes, os banqueiros conseguiram que a violagdo do principio
tradicional do Direito se efetuasse de forma aberta e legal, uma vez que
tiveram a fortuna de obter do governo o privilégio para utilizar o di-
nheiro dos depositantes (geralmente na forma de créditos muitas ve-
zes concedidos inicialmente ao proprio governo).” A seguir vamos ver
como é que os banqueiros contabilizam a apropriacdo de depodsitos a
vista, comecando com a analise de caso de um banco individual e dei-
xando para mais tarde o estudo do sistema bancério no conjunto.

O SISTEMA DE CONTABILIDADE DA
Eurora CONTINENTAL

Existem, tradicionalmente, dois sistemas de contabilidade para o
fendmeno que estamos a tratar: o da Europa Continental e o anglo-
-saxao. O sistema continental tem por base a falsa nocao de que, para
o depositante, o contrato de depdsito irregular é um verdadeiro con-
trato de depdsito, ao passo que, para o banqueiro, é um contrato de
mutuo ou empréstimo. Neste caso, o Sr. X deposita um milhao de
u.m. “a vista” no banco A e o banco A recebe o dinheiro ndo como
um deposito, mas como um empréstimo, que pode usar livremente,
considerando que o depositante nao vai ter conhecimento deste fato
nem vai ser afetado por ele. Além disso, o banco estima que, manten-
do em caixa apenas uma parte dos depdsitos como reserva de seguranga,
serd capaz de fazer frente aos levantamentos feitos pelos depositan-
tes. Isto acontece porque, como a experiéncia parece demonstrar, em

7 Stephen Horwitz afirma que, historicamente, o ato original de apropriacao indébita do dinheiro dos de-
positantes por parte dos banqueiros foi “an act of true entrepreneurship as the imaginative powers of individual
bankers recognized the gains to be made through financial intermediation”. Por razoes dadas no texto principal,
esta afirmacao nos parece perigosamente erronea. Por um lado, como se vera no texto, nao ha intermedia-
¢do financeira na apropriacao de depdsitos a vista, mas uma estranha criacao do nada de novos depésitos.
Por outro, quanto ao pretenso “meritério” ato de “criatividade empresarial”, nao nos parece que possa, de
forma alguma, ser diferenciado da “empresarialidade criativa” de qualquer outro ato criminoso, por meio
do qual o criminoso “tenha empresarialmente a percepcao”de que tira beneficio da fraude a terceiros
ou da apropriacao de bens alheios a forca. Ver: Stephen Horwitz, Monetary Evolution, Free Banking, and
Economic Order, Westview Press, Oxford e San Francisco 1992, p. 117. E ainda, Gerald P O’Driscoll, “An
Evolutionary Approach to Banking and Money”, cap. 6 de Hayek, Co-ordination and Evolution: His Legacy
wn Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas, Jack Birner e Rudy van Zijp (eds.), Routledge,
Londres 1994, pp. 126-137. Murray N. Rothbard foi, talvez, quem mais clara e rotundamente criticou a
ideia de Horwitz, segundo a qual “all men are subject to the temptation to commit theft or fraud ... Short of this
thievery, the warehouseman s subject to a more subtle form of the same temptation: to steal or ‘borrow’ the valuables
‘temporarily’ and to profit by speculation or whatever, returning the valuables before they are redeemed so that no
one will be the wiser. This form of theft is known as embezzlement, which the dictionary defines as ‘appropriating
fraudulently to one’s own use, as money or property entrusted to one’s care’.” Murray N. Rothbard, The Mystery of
Banking, ob. cit., p. 90. No que respeita a classificacao juridica do fato descrito como crime de apropriacio
indébita, consultar o capitulo I.
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condi¢des normais e dada a confianca conquistada com o passar dos
anos com a guarda e protecdo dos depoésitos dos clientes, sao muito
raros os casos em que os clientes tentam levantar uma quantidade
de moeda superior a referida margem de seguranca ou coeficiente de
reserva, dando-se ainda o caso de muitas saidas serem compensadas
com as entradas de novos depositos de clientes. Assim, se 0 banquei-
ro considerar que, por exemplo, 10 % de reserva de seguranca (tam-
bém denominada coeficiente de caixa ou encaixe) é suficiente para fazer
frente aos putativos levantamentos de depdsitos, ficara com os 90 %
restantes disponiveis, ou seja, novecentas mil u.m., para usar em be-
neficio préprio. No sistema de contabilidade continental, esse evento
econdmico seria representado do seguinte modo:?

Em primeiro lugar, quando ocorre o depdsito a vista, o lancamento
a efetuar sera idéntico ao do exemplo (7), com a diferenca de que, nes-
te caso, nao se considera como conta de ordem.

(10) Banco A
ATIvO Passivo
1.000.000 Caixa Depdsito a vista 1.000.000

recebido de X

Uma vez que o banco cai na tentacdo de apropriar-se da maior
parte do tantundem, que deveria manter em caixa ao dispor do deposi-
tante, o lancamento efetuado é:

(11) Banco A
ATIvO Passivo
900.000 Empréstimo a Z Caixa 900.000

No momento em que o banqueiro se apropria do dinheiro e o empres-
ta a Z, da-se um fato economico de grande importancia: sao criadas ex
nihilo, ou seja, do nada, novecentas mil u.m. De fato, o motivo essencial
por que a pessoa X realizou o seu depdsito a vista de um milhao de u.m.
foi a guarda e custddia e, subjetivamente, tal pessoa acredita, com razao,
que mantém a total disponibilidade do seu dinheiro, tal como manteria
se estivesse no proprio bolso, ou, até, melhor. Ou seja, para todos os efei-
tos, a pessoa X continua a conservar um milhdo de u.m. de tesouraria
como se estivesse “em seu poder”, uma vez que, de acordo com o contrato

8 Para a descricdo dos diferentes sistema contabeis, inglés e continental, e de como, em tltima instin-
cia, ddo origem a resultados econdmicos idénticos, ver EA. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle,
(1933), Augustus M. Kelley, Clifton, Nova Jersey, 1975, pp. 154 e ss.
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realizado, goza de absoluta disponibilidade. Do ponto de vista economi-
co, nao ha davidas de que o milhdo de u.m. que X depositou no banco
A continua a ser parte dos saldos de tesouraria. No entanto, quando o
banco se apropria de novecentas mil u.m. dos depdsitos e os empresta a
Z, gera imediatamente do nada uma nova capacidade de compra e trans-
fere-a para Z, que obtém o empréstimo, recebendo novecentas mil u.m.
E evidente que, quer do ponto de vista subjetivo quer do ponto de vista
objetivo, a partir desse momento, Z goza da disponibilidade de novecen-
tas mil u.m. e que essas unidades monetarias sdo transferidas para ele.’
Assim, houve um aumento da quantidade de moeda em circulac@o no mercado,
uma vez que dois agentes economicos diferentes consideram simultaneamente,
e com razdo, duas coisas distintas: um, que tem a sua disposicdo um milhdo de
w.m. e o outro, que tem novecentas mil. Ou seja, ao contrdrio do que sucedia a
respeito do contrato de empréstimo ou miituo, que ja analisamos, a apropriacdo
por parte do banco de novecentas mil unidades recebidas anteriormente em depo-
sito tem como consequéncia o crescimento, em novecentas mil u.m, dos saldos de
tesouraria existentes no mercado.

Interessa também saber a localizacao do dinheiro existente no merca-
do a partir do momento da apropriacao do depésito pelo banco. E evi-
dente que o nimero de unidades monetarias cresceu no mercado até um
milhio e novecentas mil unidades, dado que diferentes agentes econo-
micos consideram subjetivamente terem a disposi¢ao um milhao e nove-
centas mil u.m. para trocar no mercado e, como sabemos, o dinheiro € o
meio de troca por exceléncia. No entanto, a materializacdo desse dinhei-
ro varia muito, conforme consideremos o caso daquele que recebe o em-
préstimo (Z) ou daquele que realiza os depdsitos (X). De fato, Z dispoe
de novecentas mil unidades fisicas de moeda (por exemplo, na forma de
moeda mercadoria, papel moeda ou fiat money), ao passo que o depositante
X tem uma conta corrente no valor de um milhao de u.m. Considerando
que o banco guardou como reserva de seguranga ou coeficiente de caixa,
na propria caixa forte, cem mil u.m., a diferenga entre um milhéo e nove-
centas mil u.m. ¢ um milhao de u.m. existentes fisicamente (1.900.000
um. de total de oferta monetaria menos 900.000 u.m. em poder de Z
e 100.000 que o banco tem em caixa é igual a 900.000 u.m. que nao es-
tao materializadas fisicamente em parte alguma) constitui um dinheiro
criado pelo banco a partir do nada. Uma vez que este dinheiro carece
do correspondente lastro e existe gragas a confianca que o depositante
tem no banco A, dizemos que se trata de meio fiducidrio. E importante
realcar que os depdsitos a vista sao, para todos os efeitos, como as unida-
des fisicas, ou seja, sao substitutos monetdrios perfeitos. O depositante pode
utiliza-los para efetuar pagamentos em qualquer momento por meio da

° O dinheiro é o tnico ativo perfeitamente liquido.
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emissdao de um cheque, no qual escreve o montante que pretende pagar
e da ordem ao banco para que se efetue o pagamento. Ora, a parte destes
substitutos monetarios perfeitos, que sao os depdsitos a vista, 0s que nao
estdo completamente cobertos por unidades fisicas na caixa do banco, ou
seja, as 900 000 u.m. de depdsitos do nosso exemplo sem lastro no banco,
chamamos meios fiducidrios."’

Os depositos a vista que estao cobertos pela correspondente re-
serva de caixa no banco (no nosso exemplo, um montante de cem
mil u.m.) sdo também chamados de depdsitos primdrios, ao passo que a
parte dos depositos a vista que carece de lastro na reserva do banco e
que sao meios fiduciarios, também se denomina depdsitos secunddrios
ou depdsitos derivados."

Uma vez violado o principio do Direito segundo o qual ninguém
pode se apropriar de um depésito que recebe em custédia, deixando
de manter 100 % do tantundem, é natural que os bancos tenham tenta-

10 “If the money reserve kept by the debtor against the money-substitutes issued is less than the total amount of such
substitutes, we call that amount of substitutes which exceeds the reserve fiduciary media.” Ludwig von Mises,
Human Action, p. 430. Mises esclarece que geralmente ndo € possivel dizer se um determinado substituto
monetdrio é ou ndo um meio fiducidrio. Quando escrevemos um cheque, nao sabemos (porque o banco
nao nos informa diretamente) que parte do valor estd coberta por unidades monetérias fisicas, pelo que,
do ponto de vista econdmico, nao sabemos qual parte do dinheiro que estamos pagando é meio fiducidrio
e qual parte corresponde a unidades monetarias fisicas.

11 Esta ¢ a terminologia que mais se generalizou gracas a classica obra de Chester Arthur Phillips, Se-
gundo o qual “a primary deposit is one growing out of the lodgement of cash or its equivalent and not out of credit
extended by the bank in question ... derivative deposits have their origins in loans extended to depositors ... they
arise directly from a loan, or are accumulated by a borrower in anticipation of the repayment of a loan.” Ver Bank
Credit: A Study of the Principles and Fators Underlying Advances Made by Banks to Borrowers, The Macmil-
lan Company, Nova Iorque 1920 e 1931, pp. 34 e 40. Temos, no entanto, de criticar Phillips por definir
os “depésitos derivados” em funcdo de a origem estar na concessao de um crédito, uma vez que, embora
isso seja 0 mais comum, o depdsito derivado existe desde o preciso momento em que o banco use, para
a concessao de créditos ou para qualquer outra finalidade, uma parte dos depésitos recebidos, que assim
se convertem ipso fato em meios fiducidrios ou depésitos derivados. A este propdsito, ver Richard H.
Timberlake, “A Reassessment of C.A. Phillips’ Theory of Bank Credit”, History of Political Economy, 20:2,
1988, pp. 299-308, onde Phillips também é criticado por nao notar que o depdsito derivado existe desde
0 momento em que o banco utiliza uma parte do dinheiro recebido em depésito em beneficio proprio
(em forma de empréstimo ou de qualquer outro uso particular). Phillips, pelo contrario, considerava que
todos os depdsitos originais eram primarios e que os depdsitos derivados s6 comecavam a existir quando
o dinheiro emprestado se fosse espalhando por todo o sistema bancario mediante um processo expansivo
que analisaremos mais adiante. Timberlake acha surpreendente que haja poucos textos de economia que
reconhecem que no preciso momento em que o banco se apropria de uma parte dos depdsitos a vista, se
cria dinheiro bancério. No entanto, Samuelson, no seu conhecido tratado de economia (Economia, Paul A.
Samuelson and William D. Nordhaus, 14.% edi¢do, McGraw-Hill, Madrid 1993, pp. 616-617), reconhece
perfeitamente esta realidade e, em um exemplo muito parecido com o nosso, conclui que “o banco criou
dinheiro, Como? Adicionou as mil unidades monetdrias iniciais de depdsitos apresentados no lado direi-
to do quadro, novecentas unidades monetdrias de depdsitos a vista noutra conta (ou seja, a conta corrente
da pessoa que recebeu as novecentas u.m.). Desta forma, a quantidade total de oferta monetéria passou a
ser de mil e novecentas unidades monetarias. A atividade do banco criou novecentas unidades monetdrias de
moeda nova” (Itdlicos acrescentados).
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do justificar a atividade e procurado se defender com o argumento de
que, na realidade, receberam o dinheiro como se tratasse de empréstimo.
De fato, se o banco considerar que o dinheiro recebido é um emprésti-
mo, nao existe nenhuma ilegitimidade na conduta e, do ponto de vista
econdmico e contabil, esta apenas se dedicando a lidima e necessaria
atividade bancaria de intermediacdo entre emprestadores e tomadores.
No entanto, surge aqui um diferenca essencial: o dinheiro foi entregue
ao banco por meio de um contrato de depésito e ndo, mediante um
contrato de empréstimo. Isto é, quando efetuou a operagao de depésito,
a pessoa X ndo tinha a menor intencdo de abdicar da disponibilidade
de bens presentes em troca de obter um montante um pouco superior
(na forma de juros) de bens futuros. A pretensio era, pelo contrario, a
melhoria da guarda e custddia do préoprio dinheiro e a obtencao de ou-
tros servigos periféricos (de caixa e contabilidade), mantendo, contudo,
sempre inalterada a perfeita e plena disponibilidade ou liquidez do tan-
tundem a seu favor. E é precisamente por nao haver troca de bens pre-
sentes por bens futuros que nos encontramos perante um fato econo-
mico radicalmente distinto, que faz com que, quando o banco empresta
90 % do dinheiro que tem em caixa, sejam geradas do nada novecentas
mil u.m. de meios fiduciérios ou depdsitos derivados.

Por outro lado, a partir de agora devera entender-se claramente
que se o banco usar o dinheiro para emprestar a Z, como assumimos
no nosso exemplo e como costuma ser na pratica, esse empréstimo
ou crédito envolve uma entrega de bens presentes em troca de bens
futuros, que, porém, ndo estd coberta em parte alguma do mercado por um
anterior e necessdario aumento da poupanca voluntdria de novecentas mil
u.m. De fato, o banco cria dinheiro do nada, que empresta em forma
de bens presentes a Z, sem que ninguém se tenha obrigado a poupar
previamente esse montante. Por isso, o depositante original X con-
tinua a pensar subjetivamente que tem ao seu dispor a integridade
do milhao de u.m que depositou no banco, ou seja, que dispoe de um
ativo plenamente liquido (dinheiro) no valor de um milhao de u.m.
Ao mesmo tempo, o tomador Z recebe, para os investimentos, 900.000
u.m. de liquidez nova que nio resultam de poupanca prévia de nin-
guém. Ou seja, duas pessoas diferentes pensam dispor perfeita e si-
multaneamente da mesma liquidez de 900.000 u.m correspondente a
parte do milhao de u.m depositado no banco e emprestadas por este a
Z (deposito derivado). Torna-se, assim, 6bvio que o banco cria uma
liquidez que nao existia, € que é investida sem que previamente seja
efetuada qualquer poupanca. Este fendmeno possui um importancia
econdmica de monta, que serd estudada detidamente nos préximos
capitulos e que, como veremos, é a principal causa do surgimento re-
corrente de crises e recessoes econdmicas.
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Depois de o banco efetuar o empréstimo a Z, o seu balango € o
seguinte:

(12) Banco A

Balancgo (no fim do exercicio)
ATivo Passivo
Caixa 100.000 Deposito a vista 1.000.000
Empréstimos Concedidos 900.000
Total de ativo 1.000.000 Total de passivo 1.000.000

O banqueiro tera tendéncia a enganar a si mesmo, a0 pensar que
recebeu o dinheiro do depositantes como se fosse um empréstimo.
Além disso, nunca se lembrara de pensar que, ao conceder o emprés-
timo a empresa Z, criou novecentas mil u.m. do nada e, muito menos,
que concedeu um empréstimo que nao esta coberto por um aumento
prévio da poupanca efetiva de ninguém. Acresce que o banqueiro
pensara que a reserva de cem mil u.m. mantida em caixa, decorrente
da decisao de manter um coeficiente de seguranca de 10 %, € mais do
que suficiente, de acordo com a “experiéncia”, para fazer frente aos
levantamentos normais'? de depésitos dos clientes, uma vez que leva
em linha de conta a compensacao natural entre os levantamentos e as
aberturas de novos depoésitos. Toda esta teia se torna possivel gracas
a confianca que os clientes tém de que o banco cumprira os compro-
missos futuros, confianca essa que o banco vai ganhando por exercer,
durante um longo periodo de tempo, a atividade de guarda e custodia
de moeda, de forma impecével e sem incorrer em qualquer tipo de
apropriacdo indébita.'® Pode compreender-se que um banqueiro nao
conheca a teoria econdmica e que, portanto, nao reconheca os fatos
economicos fundamentais que acabamos de explicar. Mais dificil é
desculpar que ao apropriar-se indevidamente dos depésitos descum-
pra os principios tradicionais do Direito, que, na auséncia de uma te-
oria explicativa dos processos sociais envolvidos, constituem o inico
guia seguro de atuacdo capaz de evitar grandes danos. No entanto,
qualquer pessoa inteligente, seja ou nao banqueira, deveria ser capaz
de notar alguns indicios do que realmente acontece. Porque € que
€ necessario que o banqueiro mantenha algum coeficiente de caixa?
Nao percebera que nas operacoes em que intervém legitimamente

12 Porém, vamos demonstrar mais adiante que o préprio sistema de atividade bancéria com reserva fra-
ciondria gera regularmente levantamentos anormais (macicos) de depésitos aos quais néo é possivel fazer
frente com um coeficiente de reserva fraciondria.

13 Referimo-nos, como é evidente, as diferentes fases historicas que estudamos no capitulo II, nas quais
surge o sistema bancario com reserva fraciondria (sem que exista ainda um banco central)
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como verdadeiro intermediario entre emprestadores € tomadores nao
€ necessario que mantenha qualquer tipo de coeficiente de caixa? Nao
compreendera que, como assinalou Ropke, o seu banco é uma ins-
tituicdo que, regra geral, “necessita de cumprir menos do que pro-
mete e vive do prometer regularmente mais do que realmente pode
cumprir”?* Sao apenas de indicios que, por outro lado, é compreen-
sivel que qualquer pessoa pratica interprete das mais variadas formas.
Mas é precisamente para isso que existem os principios juridicos, que
constituem um “piloto automadtico” do comportamento que faz com
que a cooperagao entre os seres humanos seja possivel, ainda que, pelo
seu carater abstrato, nao sejamos capazes de identificar claramente o
papel que cumprem no processos de interagao social.

Em todo o caso, como acertadamente aponta Mises, enquanto se
mantiver a confianca no banco, este podera continuar a fazer uso
da maior parte dos depésitos dos clientes, sem que estes tenham
consciéncia de que o banco néo tem a liquidez necessdria para cum-
prir todos os compromissos. E como se o banco tivesse conseguido
uma fonte permanente de financiamento em um valor igual ao novo
dinheiro que cria e que mantera de forma indefinida no futuro en-
quanto durar a confianca do publico na capacidade de cumprir os
compromissos. De fato, enquanto essa situacdo se mantiver, o banco
poderd, até, utilizar a liquidez nova que cria do nada em gastos de
consumo ou em qualquer outra finalidade diferente da concessao de
empréstimos. Na verdade, a capacidade de criar dinheiro do nada
gera uma riqueza (em prejuizo de uma multiplicidade de terceiros
que nao é possivel identificar e que dificilmente chega a notar os
danos que sofre e da responsabilidade dos mesmos) da qual o ban-
queiro se pode apropriar sem grandes preocupacdes, enquanto se
mantiver a confianca na corregio da conduta.’

14 Wilhelm Répke, La teoria de la economia, 4.2 edicao, Unién Editorial, Madrid 1989, pp. 92-94.

15 Quando estudarmos, do ponto de vista de todo o sistema bancario, os efeitos do exercicio da atividade
bancéria com reserva fraciondria, analisaremos com todo o detalhe o processo de criagao de créditos e,
portanto, de transferéncia de riqueza para os bancos. No que concerne ao fato de ndo ser necessario que o
montante dos meios fiducidrios seja concedido em forma de créditos (embora, na prética, seja o que acon-
tece sempre ou quase sempre), Ludwig von Mises diz claramente que: “ is known that some deposit banks
sometimes open deposit accounts without a money cover not only for the purpose of granting loans, but also for the
purpose of directly procuring resources for production on their own behalf. More than one of the modern credit and
commercial banks has invested a part of its capital in this manner [...] the issuer of fiduciary media may, however,
regard the value of the fiduciary media put into circulation as an addition to his income or capital. If ke does
this he will not take the trouble to cover the increase in his obligations due to the issue by setting aside a special credit
fund out of his capital. He will pocket the profits of the issue, which in the case of token coinage is called seigniorage,
as composedly as any other sort of income.” Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, ob. cit., p. 312
(grifo acrescentado). Tendo em conta tais consideracdes, nao surpreende que, em geral, sejam as institui-
coes bancdrias aquelas que mostram ao piblico imdveis mais espectaculares e luxuosos, um montante
mais desproporcionado de gastos em sucursais, empregados etc., e, muito menos, que os governos tenham
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Embora os banqueiros particulares nao tenham, muitas vezes,
consciéncia da enorme fonte de lucro que constitui a capacidade de
geracao de moeda nova a partir do nada ao utilizarem os depdsitos
recebidos para conceder empréstimos € pensem ingenuamente que
se limitam a emprestar parte do que receberam, a verdade é que,
como veremos mais adiante (quando estudarmos os efeitos dos ban-
cos com reserva fracionaria no dmbito de todo o sistema bancdrio),
de fato, a parte mais significativa dos lucros decorre de um processo
geral em que se veem imersos e cujas implicacoes ndo compreendem
completamente. O que entendem na perfeicao é que, como consequ-
éncia da utilizacao para empréstimos da maior parte dos depdsitos,
obtém um lucro muito superior ao que teriam conseguido se agis-
sem legitimamente como meros intermedidrios entre emprestadores
e tomadores — lancamentos (1) a (6) — ou como simples prestado-
res de servicos de contabilidade e caixa a favor dos clientes — lan-
camentos (8) e (9). De fato, seguindo o nosso exemplo, a concessao
do empréstimo a Z, vai permitir ao banco A obter juros de 15 % da
quantidade emprestada. Ou seja, de cento e trinta e cinco mil u.m.
O lancamento € o seguinte:

(13) Banco A
ATIvo Passivo
135.000 Caixa Receitas por juros

de empréstimos 135.000

Supondo que o banco efetua os servicos de caixa que descrevemos
acima, cujo custo operacional era de vinte mil unidades monetarias,
poderd, ao ser pago com base nos rendimentos recebidos em juros,
proporcionar aos clientes os servigos de caixa e contabilidade pré-
prios da conta corrente de forma “gratuita”. O lancamento para regis-
tar os custos operacionais seria o seguinte:

(14) Banco A
ATivo Passivo
20.000 Gastos operacionais por Caixa 20.000

prestacéo de servigos

Embora tenha completa legitimidade para continuar a cobrar
as trinta mil u.m. (3 % dos depoésitos) pela gestao dos servigos,
e embora nao a cobre aos clientes pretendendo assim atrair mais
depdsitos e atingir o objetivo oculto de dispor dos mesmos para

sido os primeiros a tirar proveito do grande poder de gerar dinheiro dos bancos.



192 Jests Huerta de Soto

conceder empréstimos, o banco continua a obter um enorme lucro:
cento e trinta e cinco mil u.m. que recebe de juros menos as vinte
mil u.m. de custos operacionais. E, na verdade, as cento e quinze
mil u.m. de lucros sao mais do dobro dos lucros legitimos que o
banco obteve como simples e verdadeiro intermediario financeiro
entre emprestadores e tomadores e mais de dez vezes aquilo que
conseguiu prestando servicos de caixa e contabilidade aos clien-
tes.!® A conta de perdas e ganhos do banco seria a seguinte:

(15) Banco A

Perdas e Ganhos (durante o exercicio)
ATIVO (GASTOS) PAassivo (RECEITAS)
Gastos operacionais 20.000 Receitas recebidas 135.000

Lucro do exercicio (saldo credor) 115.000

Total Ativo 135.000 Total Passivo 135.000

E o balanco do banco depois de realizadas todas as operacoes, seria:

(16) Banco A

Perdas e Ganhos (durante o exercicio)
ATtivo Passivo
Caixa 215.000 Patriménio liquido (Lucro do exercicio)
Empréstimos concedidos 900.000 115.000
Empréstimos concedidos 900.000 Depésitos a vista 1.000.000
Total de ativo 1.115.000 Total de passivo 1.115.000

A PRATICA CONTABILISTICA NO
MUNDO ANGLO-SAXAO

A pratica inglesa teve menos davidas e escrapulos no que diz res-
peito ao registo contabil da criagdo a partir do nada de meios fidu-
cidrios. De fato, como refere Hayek, “English banking practice credits
the account of the customer with the amount borrowed before the latter is
actually utilized”.'” Segundo a pratica contabilistica anglo-sax6nica,
quando um cliente faz um depoésito a visa de um milhdo de u.m. em
um banco, em primeiro lugar se faz um lancamento idéntico ao que
vimos na pratica continental europeia:

16 Ver a nota 25.
7 EA. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, ob. cit., p. 154.
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(17) Banco A
ATIvO Passivo
1.000.000 Caixa Depositos a vista 1.000.000

A diferenca na pratica anglo-saxdnica radica no lancamento que
se efetua quando o banco decide utilizar em beneficio préprio as
novecentas mil u.m. que mantém em caixa além do coeficiente de
seguranga para conceder um empréstimo a Z. De acordo com a pra-
tica anglo-saxonica, efetua-se um lancamento para registar o em-
préstimo concedido no Ativo e, a0 mesmo tempo, abre-se um conta
corrente no Passivo a favor do emprestador no valor do empréstimo
(novecentas mil u.m.). Este lancamento é o seguinte:

(18) Banco A
ATIvo Passivo
900.000 Empréstimos concedidos Depositos a vista 900.000

Verificamos, assim, que a pratica inglesa é, neste respeito,
muito mais transparente e concordante com a realidade dos fatos
economicos do que a continental, dado que reconhece contabilis-
ticamente a realidade econémica da criagao ex nihilo de novecen-
tas mil u.m., que resulta da concessao de um empréstimo a Z com
base nos depdésitos a vista realizados pelos clientes do banco. De
fato, uma vez concedido o empréstimo, o balanco do banco seria
0 seguinte:

(19) Banco A

Balango
ATivo Passivo
Caixa 1.000.000 Depositos a vista 1.900.000
Empréstimos 900.000
Total de ativo 1.900.000 Total de passivo 1.900.000

De acordo com a pratica inglesa, este balanco mostra que, no mo-
mento em que concede novecentas mil u.m. de empréstimo, o banco
gera dep6sitos do nada no valor de novecentas mil u.m. Ou seja, 0
proprio banco pde a disposicdo do tomador um valor até 900.000
u.m., que aumenta o saldo de depdésitos a vista até um milhao e no-
vecentas mil u.m., das quais um milhao corresponderia a unidades
monetarias fisicas, ou seja, a depdsitos primarios, € novecentas mil
corresponderiam a meios fiduciarios criados do nada, isto é, a depo-
sitos derivados ou secundarios.
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Admitindo de novo, para efeitos dialéticos, que o banqueiro consi-
dera um empréstimo o dinheiro que recebeu como depdsito a vista, en-
tao, por ter a origem em um contrato de depdsito monetario irregular,
no qual, por defini¢cdo nio se estabelece prazo de devolucao (uma vez
que é “avista”), o referido “empréstimo” nao teria prazo. Em circuns-
tancias normais e se os depositantes confiarem no banco, o banqueiro
pensa, com razao, que os depositantes s6 levantarao uma pequena fra-
cao dos depdsitos. Assim, apesar de o pretenso “empréstimo” rece-
bido dos depositantes ser “a vista”, uma vez que, em ultima anélise,
carece de prazo, o banqueiro podera considera-lo um “empréstimo”
que nunca terd de devolver. Obviamente, se receber um empréstimo
com a crenca de que nunca tera de o devolver (e na maior parte dos
casos nem sequer tem de pagar juros por ele, embora isso nao seja es-
sencial para a nossa discussao), mais do que um empréstimo, estamos
de fato perante uma oferta que o banqueiro da a si préprio com base
nos fundos dos depositantes. Isto significa que, embora para efeitos
contabeis a divida seja reconhecida (em paralelo com crédito conce-
dido) em forma de “depdsitos a vista” (derivados ou secundarios e no
valor de 900.000 u.m.), na pratica, e em circunstincias normais, o que
o banco consegue é criar do nada uma fonte permanente de finan-
ciamento, que estima nunca ter de devolver ¢ de que, portanto, acaba,
em ultima analise, e apesar de todas as aparéncias contabilisticas, por
se apropriar, considerando-a sua. Resumindo, os bancos acumulam
patrimonios tremendos pela criacdo de meios de pagamento em pre-
juizo de terceiros, embora o prejuizo se materialize de forma dispersa
e diluida e tome a forma da perda relativa gradual de poder de com-
pra da unidade monetaria, resultante da criacdo a partir do nada de
meios de pagamento por parte do sistema bancario. Esta transferén-
cia continua de riqueza para os banqueiros se mantém de forma re-
gular enquanto o negdcio bancario se desenvolver com normalidade
e os ativos forem se acumulando nos balancos na forma de créditos
e investimentos cobertos pelos depésitos que os banqueiros criam a
partir do nada. O reconhecimento pleno da existéncia desta fonte
permanente de financiamento e dos importantissimos volumes de ri-
queza que os bancos acumulam a custa dos restantes cidadaos e que
mantém nos balancos revestidos de investimentos ativos encobertos
por “depésitos” serd muito importante no dltimo capitulo deste livro,
onde proporemos um modelo de transicao e reforma do atual sistema
bancéario. Embora esta riqueza beneficie de fato apenas os bancos e
governos e embora econdmica e contabilisticamente pertenca aos pre-
tensos depositantes, na verdade nio pertence a ninguém, uma vez que
os depositantes consideram os depdsitos substitutos monetarios per-
feitos. Desta forma, os recursos disponiveis, como veremos quando
estudarmos o processo de transicdo e reforma bancaria, poderiam ser
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usados para ajudar importantes fins de interesse publico e social (por
exemplo, a eliminagdo do saldo existente de divida ptublica ou até o
financiamento de um processo de reforma da Seguranca Social com o
objetivo de passar de um sistema publico baseado na distribuicio para
um sistema privado baseado na capitalizacao).

Voltando ao nosso exemplo, quando o tomador Z comecar gradu-
almente a usar o seu dinheiro passando cheques sobre a conta aberta
para ele no banco, a contabilidade da pratica bancaria anglo-saxénica
serd cada vez mas parecida com a da pratica bancaria continental. Su-
ponhamos que o tomador dispoe do seu empréstimo em dois momen-
tos distintos e sucessivos. No primeiro (t,) levanta quinhentas mil
u.m. e no segundo (t,), quatrocentas mil. Os lancamentos correspon-
dentes seriam os seguintes:

(20) Banco A (t,)
ATIvOo Passivo
500.000 Depositos a vista Caixa 500.000

(parte do crédito usado por Z)

(21) Banco A (t,)
ATivo Passivo
400.000 Depositos a vista Caixa 400.000

(remanescente do crédito usado)

Depois de o tomador levantar a totalidade do empréstimo que lhe
foi concedido, o balanco do banco passaria a ser o que se mostra abaixo:

(22) Banco A

Balango
ATivo Passivo
Caixa 100.000 Depdsitos a vista 1.000.000
Empréstimos 900.000
Total de ativo 1.000.000 Total de passivo 1.000.000

Como se pode ver, este balanc¢o coincide com o balaco (12), ao qual
chegamos por meio da pratica contabilistica continental e no qual
existe um milhao de u.m. depositado a vista pelos clientes, coberto
por cem mil u.m. em caixa (coeficiente de caixa ou encaixe) e pelas
novecentas mil de empréstimos concedidos a Z. Assim, uma vez que
o tomador levantou o empréstimo na integra, os registos contibeis



196 Jests Huerta de Soto

dos dois sistemas € idéntico, existindo no mercado 1.900.000 u.m.,
das quais novecentas mil de meios fiduciarios correspondentes, pre-
cisamente, a parte de depdsitos a vista nao coberta por saldos de cai-
xa no banco (um milhdo menos cem mil u.m.) e um milhao de u.m.
fisicas (cem mil em caixa no banco e novecentas mil entregues ao
tomador Z, que as utiliza para fins particulares).!®

A principal vantagem do sistema de contabilidade anglo-saxdo € a
de que evidencia, como ja demonstrou Herbert J. Davenport em 1913,
que os bancos “do not lend their deposits, but rather, by their own extensions
of credit, create the deposits”.'* Ou seja, que os bancos ndo sdo intermedidrios
Sfinanceiros quando desenvolvem a atividade de emprestar a partir dos
depositos a vista, uma vez que nao atuam como intermedidrios entre
emprestadores e tomadores. Antes, concedem empréstimos com base
em depositos que criam do nada (meios fiducidrios) e que, portanto, nao
lhes foram entregues previamente por qualquer terceira parte como de-
positos de unidades monetarias fisicas. No sistema de contabilidade
continental os bancos também nao exercem uma atividade de interme-
diarios financeiros, ja que os verdadeiros depositantes originais entre-
gam o dinheiro com a finalidade de guarda e custédia e nao como um
empréstimo concedido ao banco. Além disso, ja demonstramos que, ao

18 A pratica bancdria anglo-saxonica acabou por ser adotada também em Espanha, como se deduz, entre
outros, do livro de Pedro Pedraja Garcia, Contabilidad y andlisis de balances de la rede bancdria, vol. I, Prin-
cipios generales y contabilizacion de operaciones, publicado pelo Centro de Formacion del Banco de Espana,
Madrid 1992, especialmente as pp. 116 e 209.

19 Herbert J. Davenport, The Economics of Enterprise (1913), Augustus M. Kelley, Reprints of Economic
Classics, Nova York 1968, p. 263. Esta passagem de Davenport poderia ser traduzida para portugués da
seguinte forma: “Os bancos nao emprestam os seus depdsitos, antes, por meio das proprias extensoes
de crédito, criam os depésitos.” Catorze anos depois, W. E Crick expressou a mesma ideia no seu artigo
“The Genesis of Bank Deposits”, Economica, Junho de 1927, pp. 191-202. O fato de a maioria dos bancos,
mais do que mediadores entre emprestadores e tomadores, ser criadora de créditos e depdsitos nao é com-
preendido pela maior parte do ptblico nem por especialistas tdo importantes como Joaquin Garrigues,
que na obra Contratos bancarios (ob. cit., pp. 31-32 e 355) insiste em dizer que o banco é, antes de mais,
um mediador de crédito que “d4 a crédito o dinheiro que recebe a crédito” (p. 335) e que os bancos “dao
a crédito aquilo que receberam a crédito. Sao mediadores de crédito, ou seja, negociantes que medeiam
entre quem necessita de moeda para os negécios e quem deseja investir o dinheiro de forma lucrativa. No
entanto, os bancos podem agir de forma dupla: ou como mediadores, aproximando os contratantes (#e-
diagao no crédito direto) ou realizando uma operacio dupla que consiste em receber dinheiro a crédito para
da-lo posteriormente a crédito (mediacdo no crédito indireto)” (p. 32). Como se pode verificar, Garrigues nio
nota que, no que respeita a atividade bancaria quantitativa e qualitativamente mais significativa, a que
se refere a recepcdo de depdsitos com reserva fraciondria, o que os bancos fazem é conceder créditos do
nada cobertos por depdsitos que também criam do nada e, portanto, mais do que mediadores de crédito,
sao criadores do nada de crédito. Garrigues segue ainda a crenca popular segundo a qual, “do ponto de
vista econdmico”, o lucro do banco consiste na “diferenca entre os juros que paga na operagao passiva e os
juros que cobra na operacao ativa” (p. 31). Como sabemos, embora aparentemente se derive da diferenca
de juros, na pratica, o lucro principal do banco decorre da criacio de meios de pagamento a partir do nada,
o que lhe proporciona uma fonte de financiamento permanente, de que se apropria em beneficio proprio
e de que, adicionalmente, recebe juros. Em suma, os banqueiros criam dinheiro do nada, emprestam-no
e exigem que lhes sejam devolvidos os juros.
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reduzirem a uma fracdo as unidades monetarias que guardam em caixa
(coeficiente de caixa), os bancos criam meios fiduciarios em relagio ao
valor total dos depésitos que carecem de cobertura financeira. Desta
forma, por uma anilise um pouco mais abstrata, chega-se a mesma con-
clusao do sistema contabil anglo-saxdo: mais do que intermediarios de
crédito, os bancos sao criadores de créditos e depositos, ou meios fiduci-
arios. Ainda assim, o processo é muito mais 6bvio e facil de entender de
acordo com o critério anglo-saxonico, uma vez que este sistema reflete
claramente desde o inicio que o banco cria dep6sitos do nada, usando-os
como base para conceder empréstimos.

Do ponto de vista da teoria econdmica, o principal inconveniente
de ambos os sistemas de contabilidade é que registam um volume de
criacdo de depdsitos e de concessdo de créditos muito inferior ao que
realmente ocorre, ou seja, revelam apenas uma fracao do volume total
de depdsitos e de créditos que os bancos podem criar conjuntamente.
A demonstracgao deste fato s6 sera feita quando estudarmos, do ponto
de vista de todo o sistema bancdrio, os efeitos do exercicio da atividade
bancaria com reserva fraciondria. Porém, antes disso, é necessario
identificar os limites de criacao de depdsitos e concessao de créditos
por parte de um banco isolado e considerado individualmente.

A POSSIBILIDADE DE EXPANSAO DE
CREDITOS E DE CRIACAO DE DEPOSITOS
POR PARTE DE UM BANCO ISOLADO

Passaremos agora a analisar qual € o limite de capacidade de criagao
de créditos e de expansao de depdsitos a partir do nada de um banco iso-
lado. Para isso, teremos em conta as varidveis que apresentamos a seguir:

Seja
d: o dinheiro originalmente depositado na caixa do banco;

d,: o dinheiro ou as reservas que saem do banco como consequén-
cia dos empréstimos que este concede;

x: aexpansao de crédito maxima que o banco pode efetuar a partir
do dinheiro d, que originalmente recebeu em depdsito;

c: o encaixe ou coeficiente de caixa que, de acordo com a expe-
riéncia, o banco mantém e que a prudéncia lhe diz que deve
guardar para poder cumprir 0s Compromissos; €

k: a proporcdo dos empréstimos concedidos que, em cada mo-
mento e em média, nao é usada pelos tomadores.
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Ora, de acordo com essas definigoes, € evidente que as reservas que
sairem do banco, d, serdo iguais aos créditos concedidos multiplica-
dos pela percentagem usada pelos tomadores, ou seja:

[1] d,=(lkx

Se considerarmos, por outro lado, que o dinheiro que sai do ban-
co, d,, € igual ao que o banco originalmente recebeu em depésito,
d, menos o montante minimo que pretenderd manter em reserva,
cd, em relacao ao dinheiro que recebeu originalmente em depdsito,
mais ckx, em relacdo a proporcao média nao usada dos empréstimos,
teriamos que:

[2] d,=d—-(cd + ckx)
Ora, substituindo nesta férmula [2], o valor de d, em [1] teriamos:
(1-k)=d-(cd + ckx)

Fazendo as operacoes, encontrando o fator comum e isolando x,
teriamos:

(1-kR)x =d—-cd-ckx
(1-k)x + ckx =d—-cd
x(1 -k +ck) =d(1-¢)

Acabariamos por chegar, assim, a formula segundo a qual a expan-
sdo de crédito maxima, x, que o banco isolado pode efetuar a partir do
nada seria:?

20 Recorde-se que Ludwig von Mises, nos seus importantes tratados de teoria monetdria, de crédito e
sobre o ciclo econdmico, todos centrados na analise dos perturbadores efeitos da criacao de créditos sem
a cobertura de um aumento da poupanga efetiva, pela geracdo de depdsitos ou meios fiducirios por
parte do sistema bancério com reserva fraciondria, sempre resistiu a fundamentar a analise no estudo
do multiplicador de expansdo de crédito que acabamos de inferir no texto. Esta resisténcia é perfeita-
mente compreensivel, tendo em conta a grande aversao em relacdo ao uso de matematica na economia e,
em particular, a aplicacao de conceitos que, tal como o denominador bancirio, podem ser considerados
“mecanicistas” e, nao raras vezes, inexatos e até enganosos, especialmente por nao terem em conta a
constante criatividade humana e a evolucao do tempo subjetivo. Além disso, do ponto de vista estrito da
teoria econdmica, nao é necessario o desenvolvimento matematico do multiplicador para entender a ideia
essencial do processo de expansao de créditos e de depésitos e a forma com gera inevitavelmente crises e
recessoes econdmicas (que era o objetivo tedrico de Mises). Porém, tendo em conta o que nos propomos
fazer, a utilizacdo do multiplicador bancario tem a vantagem de tornar mais facil e ilustrativa a explicacao
do processo de expansao continua de depdsitos e empréstimos, o que, do ponto de vista didéctico, reforca
a argumentacao tedrica. O primeiro autor a utilizar o multiplicador bancério em uma anélise tedrica
dedicada ao estudo das crises econdmicas foi Herbert J. Davenport na obra The Economics of Enterpise ja
citada, especialmente no capitulo XVII, pp. 254-331. Contudo, é de EA. Hayek o mérito de ter incluido a
teoria do multiplicador bancério da expansao de crédito na anélise da teoria austriaca do ciclo econdmico.
(Monetary Theory and the Trade Cycle, pp. 152). Ver também a nota 28, em que Marshall, ja em 1887, des-
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_ d(I-¢)
=Tk

ou, se preferirmos:

[3] .__d(I-¢)
= Tkle-D)

Como se pode verificar na féormula [3], o coeficiente de caixa, ¢, e
a percentagem média de empréstimos nao utilizados, k, tém efeitos
opostos na capacidade do banco isolado para criar créditos e depdsi-
tos. Ou seja, quanto menor for ¢ e maior for 2, maior serd x. A légica
econdmica da formula [3] é, portanto, muito clara: quanto maior for o
coeficiente de caixa que o banco estima que deve manter, menos em-
préstimos podera conceder; por oposico, se 0 encaixe ou coeficiente
de reserva se mantiver igual, quanto menor for a média de moeda dos
empréstimos que o banco considere que os tomadores vao usar, mais
dinheiro tera a disposigio para expandir os empréstimos.

Até agora supusemos que k € a percentagem média dos emprésti-
mos recebidos que os tomadores ndo usam. No entanto, de acordo
com C. A. Phillips,” podem equiparar-se a k outros fenémenos que
tenham o mesmo efeito. Desta forma, k pode incluir, por exemplo,
o fato de a probabilidade de, em um mercado onde existem poucos
bancos, o tomador efetuar pagamentos a clientes do mesmo banco
ser grande. Assim, supoe-se que os clientes do préprio banco que re-
cebem dinheiro do tomador, irdo depositar os cheques recebidos nas
proprias contas do mesmo banco, fazendo, assim, com que nio saia
dinheiro desse banco. Este fendmeno acaba por ter um efeito idéntico
a0 produzido por um aumento na propor¢ao média de empréstimos
nao utilizada por parte dos tomadores. Assim, quanto menos bancos
existirem no mercado, maior serd k, menores serdo as saidas de mo-
eda do banco e, logo, maior sera a capacidade para gerar créditos. A
vontade de impulsionar o crescimento de 2 é uma das razoes mais
importantes por detras da tendéncia para a concentracdo dos bancos
que desde sempre se verificou nas atividades bancarias com reserva
fracionaria.” De fato, quanto mais os bancos se concentrarem e maior

creve com grande exatiddo como chegar a versao mais simplificada da férmula do multiplicador bancério.
21 C.A. Phillips, Bank Credit, ob. cit., pp. 57-59.

22 Existem ainda outras forcas que explicam o processo de concentracdo bancaria. Todas tém origem na
tentativa dos bancos de enfrentarem as consequéncias negativas que sofrem por terem violado os princi-
pios essenciais do contrato de depdsito monetario irregular por intermédio do correspondente privilégio
estatal. Assim, uma das vantagens da concentracio bancaria ¢ a possibilidade de acumulacio centralizada
do coeficiente de caixa disponivel para fazer frente ao levantamento de depdsitos em qualquer lugar em
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for a quota individual no mercado, mais possibilidades havera de que
os cidadaos que recebem os meios fiducidrios de pagamento sejam os
proprios clientes, pelo que tanto 2 como a correspondente capacidade
de criar créditos e depositos a partir do nada serao maiores, € o lucro
resultante, muito superior. O valor de 2 aumenta também quando
se efetuam depdsitos de moeda noutros bancos. Estes expandem os
créditos e os respectivos tomadores acabam por depositar uma par-
te significativa do novo dinheiro que recebem no banco em questao.
Este fendmeno provoca ainda um aumento das reservas de moeda e,
portanto, da capacidade de expansao de crédito.

Se supusermos, por exemplo, que o encaixe ou coeficiente de cai-
xa, ¢, é de 10 % e que o coeficiente de empréstimos nao utilizados,
k (que também inclui, como vimos, os efeitos decorrentes de um
grande nimero de clientes do banco, além de outros fatores) é de
20 %; e ainda que os depdsitos originalmente realizados no banco,
d, sao de um milhao de u.m., entdo, substituindo estes valores na
formula [3], teremos:

[4] __1000000(1-0,10)
X= 150,2(0.1-1) =1.097560 u.m.

Vemos, assim, que o banco em que se efetuaram depdsitos a vista
no valor de um milhio de u.m., mantendo um coeficiente de reserva
de 10% e um & de 20%, podera conceder empréstimos, nao no valor de
900.000 mil u.m., como para efeitos de ilustracdo assumimos anterior-
mente nos lancamentos (18) e seguintes, mas em um valor sensivel-
mente maior de 1.097.560 u.m. Desta forma, para um banco isolado,
a capacidade de expansio de crédito e de geracdo de depésitos a partir
do nada € 22% mais elevada do que a que consideramos nos lanca-

que estes acontecam em uma média muito acima da normal. Esta vantagem se perde quando existem
muitos bancos, uma vez que cada um se vé forcado a manter um encaixe independente e relativamente
mais elevado. As autoridades publicas também fazem pressao para acelerar a concentracao, uma vez que
tém a esperanca de que dessa forma seja mais facil a gestao da politica monetéria e o controle da atividade
banciria. Mais adiante, analisaremos o desejo continuo que os bancos tém de aumentar o volume de
depésitos, uma vez que, como vimos na formula, o montante de depdsitos é a base sobre a qual se apoia
a expansao de créditos e depésitos que geram do nada e que tantos lucros lhes trazem. Sobre o fenémeno
de concentracao bancdria, ver: C. Bresciani-Turroni, Curso de economia politica, vol. 11, Problemas de eco-
nomia politica, Fondo de Cultura Economica, México 1961, pp. 144-145. Em todo o caso, é importante
constatar que o processo de concentragio resulta do intervencionismo do estado nos campos financeiro
e bancério, bem como do privilégio concedido aos bancos para que possam operar, contra os principios
tradicionais do Direito, com uma reserva fraciondria dos depdsitos feitos a vista pelos clientes. Em uma
economia de mercado livre, sem intervencao governamental e submetida ao Direito, essa tendéncia para
a concentracdo desapareceria, o tamanho dos bancos perderia praticamente toda a importancia e haveria
uma tendéncia para que o nimero fosse elevado.



O Processo Bancario de Expansao de Crédito 201

mentos 18 e seguintes.”? Assim, devemos modificar os lancamentos
contabeis que apresentamos anteriormente, incluindo agora o fato
econdmico segundo o qual, de acordo com o sistema de contabilidade
anglo-saxonico, quando ¢ = 0,1 e 2 = 0,2, 0 banco podera expandir o
crédito em 1.097.560 u.m., e ndo nas 900.000 u.m. antes consideradas
(ou seja, mais 22%). Os lancamentos no didrio de contabilidade e o
correspondente balanco, em vez de serem os registados em (18) e (19),
seriam os seguintes:

(26) Banco A
ATivo Passivo
1.000.000 Caixa Depositos a vista 1.000.000

(ou contas correntes)

1.097.560 Empréstimos concedidos Depésitos a vista 1.097.000
(criados de novo)

Estes lancamentos correspondem ao depdsito original de um mi-
lhao de u.m. e a criagdo a partir do nada de empréstimos e depositos
por parte do banco isolado no valor de 1.097.560 u.m. Sendo % = 0,2,
em média, os tomadores usam apenas 80 % dos empréstimos que lhes
sao concedidos, pelo que quando este dinheiro é levantado (ou mesmo
que se acabe usando mais por uma parte dos receptores do dinheiro
serem também clientes do banco e ai o depositarem), o lancamento a
efetuar é o seguinte:**

2 Embora, do ponto de vista do banco individual, parecesse que o banco estava emprestando uma parte dos
depdsitos, a verdade é que mesmo os bancos isolados criam créditos do nada em um montante superior aos
depdsitos originais. Isto mostra que, como vamos ver em relaco a todo o sistema, a principal fonte de depo-
sitos nao sao os depositantes, mas resultados secundarios dos empréstimos que os bancos criam do nada. C.
C. Phillips demonstra esta realidade ao dizer que: “it follows that for the banking system, deposits are chiefly the off
spring of loans”. Ver: C. A. Phillips, Bank Credit, ob. cit., p. 64 e a passagem de Taussig na nota 62 do capitulo V.

2 O método de contabilidade do antigo sistema continental é mais complexo, mas pode chegar-se ao
mesmo balanco [28] supondo que & = 0,2 significa, nao a percentagem de fundos nao usados (que neste
sistema, como sabemos, nao sao contabilizados), mas a proporcdo do publico que ¢é cliente do banco,
e, portanto, voltara a colocar no mesmo banco os seus depdsitos. Neste caso, os lancamentos seriam:

(29) Banco A
ATivo Passivo
1.000.000 Caixa Depositos a vista 1.000.000
Se 0 banco emprestasse 900.000 u.m., o lancamento seria:
Banco A
ATivo Passivo
900.000 Empréstimos Caixa 900.000
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(27) Banco A
ATivo Passivo
878.048 Depositos a vista Caixa 878.048

(80% de 1.097.560)

Assim, o balanco do banco seria:

(28) Banco A - Balango c = 0,1 e k =0,2

ATtivo Passivo
Caixa 121.952 Depdsitos a vista 1.219.512
Empréstimos 1.097.560

Total de ativo 1.219.512 Total de passivo 1.219.512

Supondo, agora, que 20% da novecentas mil u.m. que sairam de caixa voltam ao banco e assim sucessiva-
mente, os lancamentos seriam:

(30) Banco A
ATIvo Passivo
180.000 Caixa Depositos a vista 180.000

Ao emprestar-se de novo 90% deste valor:

(31) Banco A

ATivo Passivo
162.000 Empréstimos Caixa 162.000
32.400 Caixa Depdsitos a vista 32.400
29.160 Empréstimos Caixa 29.160
5.832 Caixa Depositos a vista 5.832
5.248 Empréstimos Caixa 5.248

Supusemos que 20% de cada empréstimo concedido voltava a caixa, uma vez que essa proporcao dos
receptores derradeiros do dinheiro correspondente é cliente do banco.
Assim, segundo o sistema continental o balanco seria:

(31) Banco A

(contabilizando segundo o sistema continental) ¢ = 0,1k =0,2
ATivo Passivo
Caixa 121.824 Depésitos a vista 1.218.232
Empréstimos 1.096.408
Total de ativo 1.218.232 Total de passivo 1.218.232

Montantes praticamente coincidentes com os do balanco (28) e que, s6 nao sao idénticos porque, no nos-
so exemplo, paramos a série de empréstimos-depdsitos na terceira repeticdo. Se tivéssemos considerado
mais empréstimos e depdsitos desta sucessao, nos teriamos aproximado até tornar os valores do balanco
(31) e os do balanco (28) exatamente iguais.
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O CcASO DO BANCO MUITO PEQUENO

Consideremos agora um caso particular de banco isolado: o banco
muito pequeno ou “liliputiano”, ou seja, um banco em que k2 = 0, 0
que significa que os tomadores levantam imediata e integralmente o
valor dos empréstimos, sem que aqueles a quem pagam sejam clientes
do mesmo banco. Se k = 0, substituindo este valor na formula [3],
chegariamos a formula [5]:

[S] x=d(d1-¢)

e, recordando que no nosso exemplo d = 1.000.000 u.m. ec = 0,1,
entao:

x = 1.000.000 (1 - 0,1) = 1.000.000 x 0,9 = 900.000 u.m.

Este é precisamente o montante de criagao ex nihilo de depdsitos ou
meios fiducidrios que apontamos nos langamentos (11) e (18) anterio-
res. Ainda assim, vimos na secao anterior que, na pratica, € por pouco
que % seja maior do que zero, a criacdo de meios fiducidrios por parte
de um banco isolado podera ser consideravelmente superior quer no
sistema contébil continental quer no anglo-saxdnico (se £ = 0,2, pode
ser 22 % mais alta, 1.087.560 u.m. contra as 900.000 u.m. do nosso
exemplo original) e até superar o valor dos depodsitos originalmente
efetuados no banco isolado.

Compreende-se assim a razao por que os bancos competem tao inten-
samente para conseguir o maior montante possivel de depoésitos e o ma-
ximo ndmero de clientes. No que diz respeito aos depositos, isso acon-
tece porque, como vimos, o banco é capaz de expandir o crédito em um
valor que pode até ser superior ao volume dos mesmos, pelo que quanto
maior for o montante de depésitos obtido, maior podera ser a expansao
do crédito correspondente. No que respeita aos clientes, porque, quanto
mais clientes conseguir, maior serd & e, logo, maior sera a capacidade de
expansdo de crédito e de geracdo de depésitos. O importante a ter em
conta aqui € que o banco é tecnicamente incapaz de distinguir se a pro-
pria politica de crescimento se efetua ampliando o ambito de atuacgdo a
custa dos outros bancos, se essa politica acaba por provocar um aumento
generalizado da expansdo de crédito em todo o sistema bancario, ou se
acontecem as duas coisas simultaneamente. E, na verdade, o banco ex-
pande o crédito e os depositos, participando ainda em processos em que a
expansao de créditos e depdsitos via sistema bancario € ainda maior. Por
outro lado, procura que, nesse processo, a propor¢ao do seu dmbito de
atuacdo seja, em termos relativos, cada vez mais importante, o que leva
constantemente a novos e ulteriores impulsos a expansao de crédito, quer
do ponto de vista do banco individual, como do ponto de vista de todo
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o sistema bancario no conjunto. Em todo o caso, £ é um fator essencial
para determinar a capacidade do banco para obter lucros. A concorrén-
cia entre os bancos faz com que o % seja significativamente inferior a 1.
Todos os bancos procuram que o seu fator % seja cada vez maior, explo-
rando as diferentes oportunidades que lhe surgem (no que diz respeito
a extensdo geografica, capacidade para excluir ou absorver concorren-
tes e desenvolvimento de vantagens comparativas).” Embora um fator
k =1 seja impossivel para um banco individual (exceto, como veremos
adiante, no caso de um banco monopolista), fatores k significativamente
superiores a 0 s2o0 muito provaveis e, em quase todas as circunstancias,
os bancos farao o maximo esforco para estimular o aumento de & (o que
explica, entre outros fendmenos, a continua pressio que sofrem para se
concentrarem ou fundirem com outros bancos).

Para fins ilustrativos, compilamos no quadro seguinte as diferen-
tes combinacoes de coeficientes de caixa, ¢, e de taxas de empréstimos
nao usados ou de clientes no mesmo banco, 2, que permitem a um
banco isolado duplicar, por si sd, a oferta monetaria (ou seja, substi-
tuindo os valores na formula [3], obter x igual a d).

“_n “ n

COEFICIENTE DE CAIXA “C PERCENTAGEM DE NAO UTILIZAGAO “K

c
k—ﬁ (parax=d=1)

A expansao do crédito e a criacao a partir do nada de depdsitos no
caso do banco Gnico monopolista

Supondo agora que & = 1, ou seja, que estamos perante um banco tinico
monopolista em que, por ndo existir outro banco, os tomadores se veem
obrigados a manter como depdsitos todos os empréstimos que lhes sao
concedidos; ou perante uma situacio em que todos os que no final da ca-

2 Os bancos chegam até a pagar juros aos titulares de contas correntes, para manter e atrair novos dep6-
sitos, pelo que, acabam por ver reduzidas as margens de lucro que descrevemos na conta (15). Isto nao
afeta o argumento essencial de nossa andlise nem a capacidade dos bancos para criar depdsitos, que é a
fonte principal de lucros. Como diz Mises, neste processo competitivo, “some banks have gone too far and
endangered their solvency”. Ludwig von Mises, Human Action, ob. cit., p. 464.
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deia recebem dinheiros dos tomadores do banco sao também clientes desse
banco. Assim, ao substituir o valor de 2 = 1 na férmula [3], teriamos:

(6] ,_ dd-)
C

Ou seja, de acordo com o nosso exemplo em que d = 1.000.000
u.m. ec = 0,1, obteriamos:

[7] X=1.000.000 (1-0,1) _1.000.000 (1-0,9) _ 900.000
0,1 0,1 0,1

= 9.000.000 u.m.

Neste caso, 0 banco poderia criar, por si s6 e a partir do nada, créditos
e depositos ou meios fiducidrios no valor de nove milhdes de u.m, o que
significa que poderia chegar a multiplicar por 10 a oferta monetaria total
(um milhao de u.m. depositadas originalmente mais nove milhodes de
u.m. em forma de meios fiducidrios ou depdsitos criados a partir do nada
para servirem de lastro para os créditos concedidos pelo banco).

Seguindo Bresciani-Turroni,? e supondo que todas as operagoes de pa-
gamento sdo realizadas entre clientes do mesmo banco (por este ser mono-
polista, ou por haver circunstancias que dao origem a esta situacao), vamos
agora mostrar como se chega contabilisticamente a0 mesmo resultado.

Para isso, usaremos o sistema de contabilidade tradicional do con-
tinente europeu (nao o anglo-saxo6nico), no qual todos os pagamentos
sao feitos por caixa. Assim, o didrio nos momentos t, t,, t,, ..., t, €tc.
seria aquele que se apresenta a seguir, no qual se pode ver que o banco
concede empréstimos de valor igual a 90% dos fundos que mantém
em caixa aos proprios clientes. Estes levantam o montante integral do
empréstimo, mas, como sao clientes do préprio banco (ou porque nio
existe mais nenhum banco na sociedade), acabam por voltar a deposi-
tar ai o dinheiro recebido. Com esse dinheiro, o banco pode conceder
novos empréstimos e gerar novos depdsitos, em um processo que se
vai repetindo sucessivamente, como se indica a seguir:

(32) Banco A
(diario de operagdes do exercicio)
ATivo Passivo
t, 1.000.000 Caixa Depositos a vista recebidos de X 1.000.000
t, 900.000 Empréstimos a U Caixa 900.000

% Bresciani-Turroni, Curso de economia, vol. I1, Problemas de economia politica, ob. cit., pp.133-138.
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Suponhamos que U levanta o montante do empréstimo que lhe foi
concedido e paga ao credor A. Como A ¢ também cliente do banco,
deposita as novecentas mil u.m. que recebe, dando origem ao seguin-
te lancamento:

Banco A
(diario de operagdes do exercicio)

ATIvO Passivo

t, 900.000 Caixa X Depositos a vista recebidos de A 900.000
a

t, 810.000 Empréstimos a V « Caixa 810.000

Suponhamos de novo que o tomador V levanta o seu dinheiro e paga
ao credor B, que, por ser também cliente do banco, o volta a depositar
ai. A repeticao destes processos dd origem aos seguintes lancamentos:

t, 810.000 Caixa Depésitos a vista recebidos de B 810.000
ts 729.000 Empréstimos a Y Caixa 729.000
t, 729.000 Caixa Depdsitos a vista recebidos de C  729.000
t, 656.000 Empréstimos a Z Caixa 656.000
t, 656.000 Caixa Depésitos a vista recebidos de D 656.000

E assim sucessivamente, até que no final do ano, os depdsitos to-
tais do banco seriam:

[8] 1.000.000 + 1.000.000 x 0,9 + 1.000.000 x 0,9? + 1.000.000 x 0,9°+
1.000.000 x 0,9* + ...=1.000.000 (1 + 0,9 + 0,9 + 0,9° + 0,9* + ...)

A expressao anterior representa a soma dos termos de uma série
que cresce em uma progressao geométrica com uma razao de 0,9.7

7 Recordemos que a soma da sequéncia:

[91  Sn=a+ar+ar. + ar"'; se multiplicada pela razdo comumr, ¢é:

[10] rSn=ar + ar? + ar’... + ar™! + ar”; subtraindo [10] por [9], obtemos:
Sn—1Sn = a - ar"; e reduzindo ao fator comum em ambos os membros:
Sn(l-r) = a(l-"); logo, isolando Sn:

[11] Sn =a(};r“;) ;e quando r < 1, rn aproxima-se de 0
-r
eoLim Sn = Lim a(l—r“): a sselr < 1.
n— oo n— o 1-r l-r

Pelo que podemos concluir que:
[12] a

Sn= -

sser| <1
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No nosso exemplo,r = 0,9 ea = 1.000.000 de u.m., pelo que a soma
dos termos seria igual a:

[13] _a _1.000.000 _ 1.000.000 _ 10.000.000 u.m.
It 109 N

E, se tivermos em conta que d representa o milhao de u.m. original-
mente depositado e quer = 1 —¢, ouseja,r = 1 - 0,1 = 0,9, a soma de to-
dos os depositos do banco (originais e secundarios) seria, evidentemente:

[14] d _d
1-(1-¢) c

Desta forma, o volume total de depésitos de um banco monopolista
(ou de um banco onde todos os que recebem dinheiro dos tomadores
sdao também clientes) seria igual ao valor dos depésitos originalmente
efetuados, d, dividido pelo coeficiente de caixa, c.

A férmula [14] € a versdo mais simplificada do chamado multipli-
cador bancdrio. E idéntica a formula [27], que d4 o mesmo resultado
para um sistema bancirio composto por uma diversidade de bancos
pequenos, e, aparentemente foi pensada pela primeira vez por Alfred
Marshall em 1887.%8

Para calcular a expansio de crédito liquida criada do nada pelo
banco (ou, por outras palavras, os depodsitos ou meios fiduciarios gera-
dos ex nihilo para a tornar possivel), a formula adequada seria:

[15] xod . g_d dc

1-(1-c)- c c

Extraindo o fator comum:

O sofista grego Zenao de Eléia foi o primeiro a colocar o problema da soma de séries com razao comum
inferior a um, no século V AC em relacéo ao conhecido problema de se Aquiles poderia ou nao alcancar a
tartaruga. Nao conseguiu resolver satisfatoriamente o problema, uma vez que nao se deu conta de que as
sequéncias com razao comum inferior tinham uma soma convergente (e nao divergente, como pensava).
Ver: The Concise Encyclopedia of Mathematics, W. Gellert, H. Kustner, M. Hellwich y H. Kastner (eds.),
Van Nostrand, Nova York, 1975, p. 388.

28 Marshall descreve da seguinte forma o procedimento para chegar a tal formula: “I should consider what
part of its deposits a bank could lend, and then I should consider what part of its loans would be redeposited with it
and with other banks and, vice versa, what part of the loans made by other banks would be received by 1t as deposits.
Thus I should get a geometrical progression; the effect being that if each bank could lend two-thirds of its deposits, the
total amount of loaning power got by the banks would amount to three times what 1t otherwise would be. If it could
lend four-fifths, it will then be five times; and so on. The question how large a part of its deposits a bank can lend de-
pends in a great measure on the extent on which the different banks directly or indirectly pool their reserves. But this
reasoning, I think, has never been worked out in public, and it is very complex.” Alfred Marshall, “Memoranda
and Evidence Before the Gold and Silver Commission”, 19 de Dezembro de 1887, em Official Papers by
Alfred Marshall, Royal Economic Society, Macmillan & Co., Londres 1926, p. 37.
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[16] ,_ d(1-c), que coincide com [6].
c

De fato, para d = 1.000.000 de u.m. e c = 0,1, no caso do banco
monopolista, a expansao de crédito liquida seria igual a:

[17] —1.000.000(1 - 0,1)_ 9.000.000 u.m.
0,1

bl

Logo, o balanco do banco A, um banco monopolista, acabaria por
ser o seguinte:

(33) Banco A
(monopolista) Balango

ATivo Passivo
Caixa 1.000.000 Depositos a vista
Empréstimos a U 900.000 de X 1.000.000
Empréstimos a V 810.000 de A 900.000
Empréstimos a 'Y 729.000 de B 810.000
Empréstimos a Z 656.000 de C 729.000

de D 656.000
Total de ativo 10.000.000 Total de passivo 10.000.000

Verificamos que, com apenas um milhao de u.m. em depdsitos
originais guardados em caixa, o banco monopolista A expandiu o cré-
dito concedendo nove milhoes de u.m. em empréstimos e criando do
nada nove milhoes de u.m de novos depésitos ou meios fiduciarios
para os poder cobrir.?”’

¥ Outra formula interessante € a de expansao maxima que um banco isolado pode efetuar em funcao
nao do dinheiro que originalmente se depositou no banco, mas do excesso de reservas, , que o banco
detém, além do seu encaixe, cd. Neste caso, a diminuicao de reservas decorrente da nova expansao x(1
— k) devera ser igual ao excesso de reservas, r, menos o coeficiente de caixa correspondente a parte dos
créditos ndo dispostos k,c,x. Ou seja:

[18] (1-kx=r-kcx
kex+(1-kKx=r
x(kc+1-k)=r

o] _  r
T ket 1-k

Supondo que, como no nosso exemplo, € depositado originalmente um milhao de um.,ec = 0,1 ek = 0,2,
o0 excesso de reservas é, precisamente, 7 = 900.000 e portanto:
[20] 900.000 900.000 900.000

XS T 04102 102-02 ~  ogz  _L097560um.

Que, como se pode observar, é um resultado idéntico ao que obtivemos na férmula [4].
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5
A EXPANSAO DE CREDITO E A CRIACAO DE NOVOS
DEPOSITOS POR PARTE DE TODO O SISTEMA BANCARIO

Como vimos, os bancos pequenos tém grande capacidade de cria-
cao de créditos e depdsitos fiducidrios (normalmente, podem, por si
s0, chegar a duplicar a oferta monetaria). Vamos agora ver como os
bancos, trabalhando em conjunto, ou seja, por intermédio do sistema
bancirio, e com reserva fraciondria, geram a partir do nada um volu-
me de depdsitos muito maior e dao origem a uma expansao de crédito
mais elevada e parecida com a do banco monopolista que acabamos
de estudar. Para isso, vamos partir do caso mais geral, ou seja, de um
sistema bancario constituido por um grupo de bancos normais, cada
um dos quais mantendo um coeficiente de caixa, ¢, de 10% e tendo
uma percentagem média de nao uso dos empréstimos (ou de retorno
ao proprio banco dos meios fiduciarios, por uma parte significativa
dos derradeiros receptores do dinheiro ser cliente), k, de 20%.

Suponhamos que a pessoa X deposita um milhao de u.m. no banco
A. Ora, de acordo com o que ja vimos, os lancamentos corresponden-
tes a efetuar pelo banco no Didrio seriam:

(34) Banco A

ATIvO Passivo

1.000.000 Caixa Depdsitos a vista 1.000.000
(recebidos de X)

Depois, o banco A podera criar e conceder empréstimos a Z por
um valor determinado pela férmula que vimos em [3], dando origem

ao seguinte lancamento:

(35) Banco A
ATivo Passivo
1.097.560 Empréstimos a Z Depositos a vista 1.097.560

E, como sabemos, sendo k = 0,2, seriam levantados da caixa 80%
dos empréstimos concedidos, dando origem ao lancamento:

(36) Banco A
ATivo Passivo
878.048 Depositos a vista Caixa 878.048
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Depois desses lancamentos, o balanco do banco A seria o seguinte:

(37) Banco A

Balancoc=0,1e k=0,2
ATIvo Passivo
Caixa 121.952 Depésitos a vista 1.219.512
Empréstimos 1.097.560
Total de ativo 1.219.512 Total de passivo 1.219.512

Suponhamos agora que, quando levanta o depésito, Z paga a pes-
soa Y, que ¢ cliente do banco B e ai deposita o dinheiro. Esta operacao
daria origem a trés lancamentos paralelos aos que acabamos de mos-
trar € cujos montantes se obteriam, também, utilizando a férmula [3]:

(38) Banco B

ATivo Passivo
878.048 Caixa Depésitos a vista (recebidos de Y) 878.048
963.710 Empréstimos a V Depdsitos a vista 963.710
770.969 Depositos a vista Caixa 770.969

Depois dessas operagoes, o balanco do Banco B seria:

(39) Banco A

Balangco c=0,1e k=0,2
ATivo Passivo
Caixa 107.079 Depositos a vista 1.070.789
Empréstimos 963.710
Total de ativo 1.070.789 Total de passivo 1.070.789

Supondo que V paga as dividas a U, e que este, por sua vez, de-
posita o dinheiro que recebe no seu banco, o banco C, teriamos os
lancamentos seguintes:

(40) Banco C

ATtivo Passivo
770.969 Caixa Depositos a vista (recebidos de U) 770.969
846.185 Empréstimos a R Depositos a vista 846.185
676.948 Depositos a vista Caixa 676.948

Este altimo lancamento seria efetuado quando R levantasse 80% (&
= 0,20) do seu empréstimo da caixa do banco C para pagar aos credo-
res (por exemplo, a T).
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Efetuadas estas operagoes, o balanco do banco C seria o seguinte:

41) Banco C

Balancoc=0,1e k=0,2
ATivo Passivo
Caixa 94.021 Depdsitos a vista 940.206
Empréstimos 846.185
Total de ativo 940.206 Total de passivo 940.206

Desta forma, o credor T, apdés cobrar a divida, depositaria o di-
nheiro no banco de que é cliente, o banco D, o que daria origem aos
seguintes lancamentos:

(42) Banco D

ATivo Passivo
676.948 Caixa Depositos a vista (recebidos de T) 676.948
742.992 Empréstimos a S Depositos a vista 742.992
594.393 Depositos a vista Caixa 594.393

O banco D faria este tltimo lancamento quando S pagasse aos credores.

Efetuados os lancamentos anteriores, o balango do banco D seria agora:

(43) Banco D

Balancoc=0,1e k=0,2
ATivo Passivo
Caixa 82.555 Depositos a vista 825.547
Empréstimos 742.992
Total de ativo 825.547 Total de passivo 825.547

E assim sucessivamente. A cadeia de depdsitos e empréstimos
estender-se-ia a todos os bancos do sistema bancério, de maneira que
o total de depésitos criados pelo sistema bancério, depois de terem
esgotado todos os efeitos do depdsito original de um milhio de u.m.,
seria a soma da sequéncia seguinte:

[21] 1.219.512 + 1.219.512x 0,878 + 1.219.512 x 0,878%+....
=a+ar+ar’t .. =
=Ear“, ondea = 1.219.512

earazio r=(1-k) %
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No nosso exemplo, r seria 80% (1 — k) da proporcdo de depdsitos
criados de novo gerados por cada banco em cada interacao e que, de
acordo com o que sabemos da fé6rmula 3, é iguala: (1-¢)

1+k(c-1)

Logo:

221 r=(1-02) 40D _ o3 0,9 _ 072 _072 _
[22] r=(1-02) 1+0,2(0,1-1) 1+0,2(0,1-1) 1-0,18 0,82 0.87804878

E como |r| < 1, aplicando as férmulas [11] e [12]:

[23] Ngm_ a _ 1219512 _
2 =1t = S hresiy = 10000.00um

Assim, o total de depoésitos do sistema bancario, D, serd igual a:

ds
[24] D= L =10.000.000 .m.
1= (1-k)1-¢)
1+k(c-1)

No nosso exemplo, ds, representa os dep6sitos secunddrios do ban-
coAeéigualal.219.512 u.m.

A expansao de crédito liquida, x, criada por todo o sistema banca-
rio seria igual a:

[25] x =D -d = 10.000.000 — 1.000.000 = 9.000.000

No quadro IV-1 e no grafico IV-1 correspondente apresentamos
um resumo dos resultados anteriores com detalhes de cada banco
membro do sistema bancario.

Quadro V-1 Sistema de bancos de tamanho “normal”
(k=0,2ec=0,1)

Dinheiro que fica Expanséo de crédito
no caixa do banco (empréstimos ex nihilo) Depositos
Banco A 122.000 1.098.000 1.220.000
“ B 107.100 964.000 1.071.000
C 94.000 846.000 940.000
D 82.600 743.000 826.000
E 72.500 652.000 725.000
F 63.700 573.000 637.000
G 55.900 503.000 559.000
H 49.100 442.000 491.000
| 43.000 387.000 430.000

J

37.000 340.000 378.000

Totais do sistema
bancario d =1.000.000 x=D-d =9.000.000 D =10.000.000
Nota: Os ultimos trés montantes foram arredondados
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A geracao de créditos em um sistema bancario de bancos pequenos

Supondo agora que todos os bancos do sistema sao muito peque-
nos, ou seja, que tém & = 0, e ¢ = 0,1, os lancamentos equivalentes ao
sistema bancdrio anterior seriam os seguintes:

Em primeiro lugar, no banco A, quando é efetuado um depdsito a
vista no valor de um milhao de u.m.:

(44) Banco A

ATIvo Passivo
1.000.000 Caixa Depositos a vista (recebidos de Y) 1.000.000
900.000 Empréstimos a Z Depositos a vista 900.000
900.000 Depositos a vista Caixa 900.000

Depois de Z levantar novecentas mil u.m. da caixa para pagar a Y,
o balang¢o do banco é o seguinte:

(45) Banco A

Balancoc=0,1e k=0
ATivo Passivo
Caixa 100.000 Depdsitos a vista 1.000.000
Empréstimos 900.000
Total de ativo 1.000.000 Total de passivo 1.000.000

Se, por sua vez, depositar as novecentas mil u.m. que recebeu de Z
no seu banco, o banco B, que também é um banco pequeno com k2 = 0
ec = 0,1, os lancamentos a efetuar serao:

(46) Banco B

Deve Haver
900.000 Caixa Depdsitos a vista 900.000
810.000 Empréstimos a Z Depdsitos a vista 810.000
810.000 Depositos a vista Caixa 810.000

O banco B teria entao o seguinte balanco:

(47) Banco B

Balancoc=0,1e k=0
ATivo Passivo
Caixa 90.000 Depositos a vista 900.000
Empréstimos 810.000

Total de ativo 900.000 Total de passivo 900.000
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GRrAFICO V-1
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(Nota: por exigéncias de espaco, as areas de R e P ndo correspondem exactamente ao seu valor real)

* Adaptacao do grafico apresentado por C.A. Philips em Bank Credit, ob. Cit.,p. 61.
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Agora, se V levanta do seu banco o valor do empréstimo para pagar
a U, e U, por sua vez, o deposita no seu banco, que é o banco C, e que
também é um banco pequeno com 2 = 0 e ¢ = 0,1, os lancamentos a
efetuar em C serdo os seguintes:

(48) Banco C

ATivo Passivo
810.000 Caixa Depositos a vista 810.000
729.000 Empréstimos a Z Depositos a vista 729.000
729.000 Depositos a vista Caixa 729.000

Depois do que, o balancgo de C seria:

(49) Banco C

Balancoc=0,1e k=0
ATIvO Passivo
Caixa 81.000 Depositos a vista 810.000
Empréstimos a T 729.000
Total de ativo 810.000 Total de passivo 810.000

Depois de T pagar ao seu credor, S, e este depositar o dinheiro
no seu banco, banco D, também pequeno, com k = 0 ec = 0,1, os
lancamentos seriam:

(50) Banco D

ATivo Passivo
729.000 Caixa Depodsitos a vista 729.000
656.100 Empréstimos a Z Depositos a vista 656.100
656.100 Depositos a vista Caixa 656.100

Depois do que, o balanco de D seria o seguinte:

(51) Banco C

Balancoc=0,1e k=0
ATIvOo Passivo
Caixa 72.900 Depositos a vista 729.000
Empréstimos 656.100
Total de ativo 729.000 Total de passivo 729.000

E assim sucessivamente. Podemos verificar que o total de depdsitos
de uma rede de bancos muito pequenos é a soma de uma sequéncia que
coincide com a da férmula [8], que dizia respeito a um banco monopolista:

[26]  1.000.000 + 1.000.000 x 0,9 + 1.000.000 x 0,9 + 1.000.000 x
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0,9° + ... =; ar
n=0

onde a = 1.000.000 e r = 0,9
Por sua vez, como vimos na nota 27, esta soma € igual a:

@ _ a  _ a _1000.000 _
T 0q = 10000000

Uma vez que @ = d = 1.000.000 de unidades monetarias original-
mente depositadas, o total de depdsitos é dado pela formula:

[27] d d

1-(1-¢) ¢
Sendo esta formula idéntica a do multiplicador de depdsitos no
caso de um dnico banco monopolista [14].
Recordemos que:

28] r=(-k) 5 +1k-(cc- )

E como este é um caso de um sistema bancario de bancos pequenos
e k = 0, substituindo % por este valor na formula [28], obtemos r =
1 -¢ = 0,9, como ja sabiamos.

Assim, a atividade bancaria de bancos pequenos da origem, no
conjunto, a um volume de depédsitos (dez milhoes de u.m.) e a uma

Quadro V-2 Sistema de bancos pequenos
(k=0ec=0,1)

Dinheiro que fica Expanséo de crédito
no caixa do banco (empréstimos ex nihilo) Depositos
Banco A 100.000 900.000 1.000.000
“ B 90.100 810.000 900.000
C 81.000 729.000 810.000
D 72.900 565.000 729.000
E 65.600 590.000 656.000
F 59.000 531.000 590.000
G 53.100 478.000 531.000
H 47.800 430.000 478.000
| 43.800 387.000 430.000

J

38.700 348.000 387.000

Totais do sistema
bancario d =1.000.000
Nota: Os ultimos trés montantes foram arredondados

x=-90-9 _ 9,400,000 % = 10.000.000
C
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geracao liquida de expansao de crédito (nove milhoes de u.m.) idén-
ticos aos que jd vimos no caso do banco monopolista, para o qual k = 1.
Estes resultados da atividade bancaria de bancos pequenos podem ser
resumidos como se mostra no quadro IV-2.

A atividade bancaria de bancos pequenos é um caso particular
(quando k& = 0) do sistema bancério geral (no qual £ é menor do que 1
mas maior do que 0). Ainda assim, este sistema &, pela facil compre-
ensao, o utilizado geralmente nos manuais para explicar a criacdo de
moeda bancaria por parte do sistema financeiro.*

Por sua vez, o sistema de banco inico monopolista também é um
caso particular (quando k£ = 1) do caso mais geral da expansao de de-
positos e de créditos gerados por um banco isolado.

Em suma, existem dois casos particulares que originam os mesmos re-
sultados quanto ao volume de depositos (dez milhdes) e geraciao de novos
créditos (nove milhoes de u.m.). O primeiro é o de um sistema bancario
constituido unicamente por bancos mindsculos, cada um com coeficien-
tek = 0. O segundo é o de um banco isolado, com um coeficiente 2 = 1.
Dada a facilidade de compreensao de ambos, estes sao os casos geralmen-
te utilizados nos manuais para explicar a geragao de créditos e o volume
de depositos criados pelo sistema bancario. Dependendo do texto, uns
preferem referir a atividade bancéria de bancos minusculos, e, outros, o
sistema de banco tnico monopolista (ou aquele em que os derradeiros
receptores dos empréstimos sao também clientes do proprio banco).?!

6
ALGUMAS COMPLEXIDADES ADICIONAIS

A EXPANSAO INICIADA SIMULTANEAMENTE
POR TODOS OS BANCOS

Os processos de expansao de crédito relativos ao sistema bancario
que aqui estudamos foram, necessariamente, analisados de forma sim-
plificada. Por isso, € preciso fazer algumas consideracoes e esclareci-
mentos complementares. Em primeiro lugar, o processo de expansao
de crédito teve origem tUnica e exclusiva gragas ao aumento do dinheiro

30 Assim, ver, entre outros, Juan Torres Lopez, Introduccion a la economia politica, Editorial Civitas, Madrid
1992, pp. 236-239; e José Casas Pardo, Curso de economia, 5.2 edigao, Madrid 1985, pp. 864-866.

31 Este é o sistema que Bresciani-Turroni prefere seguir no seu Curso de economia, vol. I1, obra citada,
pp. 133-138.
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depositado no banco original (no nosso exemplo, d representa um mi-
lhao de u.m. depositado no banco A). Ainda assim, tanto historica, a
medida que se desenvolveu o sistema bancario, como atualmente, todo
o processo de expansdo de crédito é caracterizado pelo fato de o novo
dinheiro chegar ao sistema bancirio nao via um tunico banco, mas por
um conjunto (quando nao € o caso, de certa forma, de ser por inter-
médio de fodos). Isto significa que, como assinala Richard G. Lipsey,*
a expansdo de crédito descrita, criada ex nihilo e coberta pela criacao
dos depositos bancarios necessarios (e que no nosso exemplo, com um
coeficiente de caixa de 10%, acabava por dar origem a uma criacdo de
créditos no valor de nove milhoes de u.m., ou seja, um valor nove vezes
superior ao depdsito originalmente criado, multiplicando, assim, por
dez a oferta monetéria total), se reproduzird tantas vezes quantas se deposite
um milhdo de u.m. em bancos diferentes, pelo que o processo generalizado de
expansdo é, na prdtica, muitissimo maior e qualitativamente mais complexo,
uma vez que teve origem simultdnea em muitos bancos e muitos depdsitos. A
principal conclusao a retirar daqui é que se todos os bancos recebem si-
multaneamente novos depdsitos de moeda, poderao expandir o crédito
sem serem obrigados diminuir as reservas de moeda em caixa, uma vez
que, embora concedam empréstimos que possam levar a subida da mo-
eda (tal como supusemos nos lancamentos de contabilidade realizados
até agora), a0 mesmo tempo, recebem em depdsito parte dos emprésti-
mos concedidos por outros bancos. Assim, na prdtica, nao hd razées para
que ocorram diminuicoes significativas no valor das reservas de cada banco,
que, mantendo-as praticamente intactas, poderd efetuar empréstimos e, assim,
criar depdsitos sem grandes riscos.

Este o argumento tedrico levou diversos autores, entre eles Mur-
ray N. Rothbard,* a escrever sobre o processo de expansio de crédi-
to do sistema bancério, considerando que o banco isolado nao perde
reservas quando concede empréstimo novos. Em vez disso, manten-
do o volume de reservas intacto, faz o possivel para conceder novos
créditos em um multiplo determinado pelo inverso do coeficiente
de caixa. O argumento para explicar dessa forma o multiplicador
bancario, inclusive do ponto de vista de um banco isolado, é que o
banco procurara nao diminuir as reservas no processo de concessao
de empréstimos (ficando com cem mil u.m. e emprestando nove-
centas mil). Serd muito mais vantajoso para o banco manter o seu
coeficiente, concedendo um volume muito maior de empréstimos
e mantendo inalteradas as reservas iniciais de moeda em caixa (ou

32 Richard G. Lipsey, An Introduction to Positive Economics, 2nd ed., Weidenfeld and Nicolson, Londres,
1966, pp. 682-83.

3 Murray N. Rothbard, The Mystery of Banking, ob. cit., cap. VIIL, pp. 111-124.
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sejam mantendo em caixa um milhao de u.m. e criando do nada
nove milhGes de u.m. por meio da concessao de empréstimos). Na
pratica, a manutencao do nivel de caixa podera ser assegurada se o
processo de expansao de crédito se realizar simultaneamente em todos
os bancos, uma vez que o dinheiro em caixa perdido por um devido
aos empréstimos concedidos, tendera a ser compensado pelos novos
depositos que receba como resultado dos empréstimos que tenham
sido concedidos por outros bancos.

Este tipo de apresentacdo do processo de expansao nao costuma ser
facilmente compreendido por leigos na matéria, nem tampouco pelos
profissionais do setor bancario, que estdo habituados a ver o seu “ne-
gocio” como uma atividade de mera intermediacao entre depositantes
e tomadores. No entanto, uma prova evidente de que a abordagem de
Rothbard e outros é totalmente correta estd no fato de ser irrelevante,
no momento, estarmos perante do que temos analisado até agora (um
depdsito original de um milhao de u.m. no banco A que se estende
a todo o sistema bancario), ou de um sistema bancario constituido
por dez bancos, em cada um dos quais se depositem simultaneamente
cem mil u.m. (ou seja, um total de um milhao de u.m. dividido entre
dez bancos). Neste altimo, cada banco mantera um caixa de cem mil
u.m., sem qualquer diminuigio, o que fara com que seja possivel que
cada banco expanda os créditos e crie do nada novos meios fiducia-
rios no valor de novecentas mil unidades. Cada banco podera manter
uma caixa inalterada de cem mil u.m., se as possiveis diminuicoes no
seu encaixe, como consequéncia dos empréstimos que conceda, forem
compensados pelos novos depdsitos que tenham origem nos emprés-
timos concedidos por outros bancos. Assim, se a expansio for reali-
zada simultaneamente por todos os bancos, cada banco pode manter
inalteradas as reservas de caixa e criar do nada, com um coeficiente de
caixa de 0,1, até nove vezes os depositos iniciais em forma de créditos
cobertos por novos meios fiduciarios. Analisemos, entao, os efeitos
contabeis desse processo de expansio simultanea.

Suponhamos que existam dez bancos e que cada um receba um mi-
lhao de u.m. de novos depoésitos originais de moeda. Consideremos
que todos tém o mesmo tamanho, um coeficiente de caixa de 10% e,
para simplificar, que £ = 0. Suponhamos, ainda, que cada banco tenha
uma quota de mercado de 10% (ou seja, que cada banco dispoe de 10%
de todos os clientes do mercado em que opera, clientes estes que se
encontram distribuidos aleatoriamente). Se cada um desses bancos co-
mecar a expandir simultaneamente o crédito de acordo com o processo
descrito nos lancamentos (44) e seguintes, € evidente que qualquer um
deles, por exemplo o banco A, acabara, mais tarde ou mais cedo, por
receber depdsitos provenientes do créditos que sejam concedidos pelos
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demais bancos, de acordo com o esquema do quadro IV-2. Assim, os
lancamentos a efetuar ao longo do exercicio, se todos os bancos expan-
dissem o crédito simultaneamente, seriam os seguintes:

(52) Banco A

ATivo Passivo
1.000.000 Caixa Depositos a vista 1.000.000
900.000 Empréstimos Depositos a vista 900.000
900.000 Depositos a vista Caixa 900.000

Esta diminuicdo do dinheiro em caixa seria compensada por um
depésito a vista recebido de algum cliente que tivesse recebido um
empréstimo proveniente, por exemplo, do banco B, o que daria ori-
gem ao lancamento seguinte:

(53) Banco A

ATivo Passivo
900.000 Caixa Depdsitos a vista procedentes

810.000 Empréstimos de um cliente do banco B 900.000
810.000 Depésitos & vista Depdsitos a vista 810.000

Caixa 810.000

O banco A acabaria por receber as 810.000 u.m., em forma de um
deposito proveniente de créditos concedidos, por exemplo, pelo ban-
co C, possibilitando os seguintes lancamentos:

(54) Banco A

ATtivo Passivo
810.000 Caixa Depdsitos a vista procedentes

810.000 Empréstimos a Z de um cliente do banco C 810.000
810.000 Depositos & vista Depositos a vista 729.000

Caixa 729.000

E assim sucessivamente, seguido dos depésitos indiretamente recebi-
dos de clientes que receberam empréstimos dos banco D, E, E G, H, I e
J, em um processo bem simplificado, uma vez que, na realidade, o que o
banco recebe é, em média, 10% de dez empréstimos de novecentas mil
u.m. concedidos na primeira vez por cada banco do sistema, 10% dos dez
empréstimos de oitocentos € dez mil u.m. que cada banco concede na
segunda vez, 10% dos dez empréstimos de setecentas e vinte e nove mil
u.m. que cada banco concede na terceira vez, e assim sucessivamente.

Assim, se existirem dez bancos e cada um receber um milhéo de
u.m. de depdsitos originais, expandindo o crédito, o balanco de qual-
quer deles, por exemplo do A, sera o seguinte:
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(55) Banco A

Balancoc=0,1e k=0
ATtivo Passivo
Caixa 1.000.000 Depésitos a vista (primarios) 1.000.000
Empréstimos 9.000.000 Depésitos a vista (secundarios) 9.000.000
Total de ativo 10.000.000 Total de passivo 10.000.000

Assim, o balanco de cada um dos bancos coincidiria com o que
apresentamos anteriormente para o caso de 2 = 1 (banco monopolista
ou em que todos os derradeiros receptores do dinheiro eram clientes
do mesmo banco), uma vez que, embora neste caso nao exista mono-
polio, o dinheiro de caixa que o banco perde inicialmente ao expandir
o crédito é compensado pelos depdsitos que recebe e que provém dos
créditos que os demais bancos expandam.

A partir do balanco (55), podemos concluir que o banco nao pre-
cisa de reduzir o saldo de tesouraria para expandir o crédito. Em vez
disso, se o restante dos bancos expandir o crédito simultaneamente,
esse banco pode manter o nivel de reservas em caixa inalterado e pas-
sar diretamente a conceder uma soma de empréstimos que equivalha
a um multiplo das reservas (no nosso caso, com cada um milhao de
reservas mantido em caixa, sao criados do nada nove milhoes de em-
préstimos cobertos por nove milhoes de depdsitos secundarios). Por
isso, a apresentacao que Rothbard faz do processo € correta, mesmo
no caso de um banco isolado, caso ocorra dos demais bancos do siste-
ma também receberem depésitos originais (ou seja, uma parte aliquo-
ta do novo dinheiro que se cria no sistema) e de todos expandirem o
crédito simultaneamente. O dinheiro que cada banco teoricamente
perderia ao conceder empréstimos é compensado pelos depdsitos que
recebe provenientes dos empréstimos expandidos pelos colegas, pelo
que cada banco, por si s0, pode expandir o crédito em nove milhoes
de u.m. Dessa forma, a expansao total do sistema seria de noventa
milhoes de u.m e os depdsitos totais ou oferta monetaria de cem mi-
Ihoes de u.m.

Podemos conseguir resultados numéricos idénticos aos apresen-
tados no quadro IV-2 supondo simplesmente que um depdsito ori-
ginal de um milhdo de u.m., inicialmente efetuado no banco A, se
divide por parte iguais, nos dez bancos dos sistema, em fracoes de
100.000 u.m. Essas cem mil u.m. ficariam inalteradas no caixa de
cada banco, que poderia expandir o crédito em novecentas mil u.m.
A totalidade do sistema bancario geraria assim nove milhoes de u.m.
de novos empréstimos e um total dez milhoes de u.m. em depdsitos
primarios e secundarios.
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-

E obvio que este ultimo exemplo, com o qual concluimos a ana-
lise contabilistica da expansao de créditos e depdsitos por parte de
bancos isolados e de sistemas bancarios, € o mais realista. No siste-
ma monetario atual, o aumento da oferta monetéria se espalha por
todo o sistema e chega praticamente a todos os bancos, o que lhes
permite expandir o seu crédito de forma simultanea e de acordo com
os processos que vimos. Da mesma forma, no processo historico de
formacao dos bancos, existem indicios claros de que os bancos nunca
surgiram sozinhos, mas em grupos. Até Saravia de la Calle refere que
se estabeleciam em grupos, dando “fiadores e e agindo como fiadores
uns dos outros”,** o que significa que, ja na época das feiras caste-
lhanas do século XVI, os banqueiros tinham consciéncia da estreita
relacdo e forte comunidade de interesses existente entre eles no que
dizia respeito ao destino dos negodcios, bem como da necessidade de
se apoiarem mutuamente.

No que concerne ao padriao-ouro, cuja oferta monetaria se ba-
seava na descoberta de novas minas de ouro e na evolugdo das téc-
nicas de extracao, poderiamos considerar que, em caso de novas e
importantes descobertas, o novo dinheiro chegaria primeiro apenas
a alguns bancos concretos, e, dai, estender-se-ia ao resto do sistema
bancario, nao se tratando assim de um processo de expansao simul-
tanea, mas de um processo gradual de transmissao do dinheiro atra-
vés de todo o sistema.

Podemos, pois, concluir que, se existirem muitos bancos e mui-
tos depositos novos, € se cada banco expandir simultaneamente o
crédito de acordo com 0s processos que vimos, mesmo um banco
isolado sera capaz de manter o nivel de reservas inalterado e expan-
dir por si s6 um multiplo deste nivel, que é determinado pela inver-
sa do coeficiente de caixa (sendo & = 0).3° Torna-se assim evidente

3* Doctor Saravia de la Calle, Instruccién de mercaderes, ob. cit., p. 180.

35 Nestas circunstancias, que sao as mais reais no mercado, a afirmacéo de C. C. Phillips perderia credi-
bilidade. Para esse autor (Credit Banking, ob. cit., p. 64) “it follows for the banking system that deposits are
chiefly the offspring of loans. For an individual bank, loans are the offspring of deposits.” Esta segunda afirmacao
é a que nao estd correta nas circunstancias mais reais, uma vez que, se houver muitos bancos com muitos
depésitos originais e se todos expandirem o crédito simultaneamente, também os depdsitos de cada banco
isolado sao um resultado da expansao crediticia que cada um realiza em unissono. Deixamos para o ca-
pitulo VIII o estudo da possibilidade (negada por Selgin) de bancos, mesmo em um regime de atividade
bancdria livre, iniciarem uma expansao de crédito simultinea, mesmo nao havendo aumento do volume
de depésitos primarios em todos eles (ou seja, através de uma diminuigdo generalizada do seu encaixe ou
coeficiente de caixa). Nesse capitulo, explicaremos também, seguindo Mises, que, em um regime de ati-
vidade bancdria livre, um banco nao pode expandir o seu crédito de forma isolada diminuindo o encaixe
para valores inferiores ao do nivel de prudéncia sem colocar em risco a solvéncia. Ambos os fenémenos
explicam a tendéncia irresistivel dos banqueiros para concordar e preparar em conjunto (habitualmente
por meio de um banco central) o ritmo geral de expansao de crédito.
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que os depdsitos nao sao mais do que uma cobertura contabilistica
da riqueza de que o os bancos se apropriam quando expandem o seu
crédito. E, apesar da titularidade formal, do ponto de vista contabil
(que nao juridico), destes créditos ser dos titulares dos depdsitos,
uma vez que em circunstincias normais estes consideram que os
depositos sao moeda (substitutos monetarios perfeitos) que podem
usar para as transacgoes, sem que nunca seja necessario levantar uni-
dades monetdrias fisicas, € claro que, de fato, os ativos gerados pelo
sistema bancério “nao sao de ninguém” (embora também se pudesse
considerar que em grande medida sao dos acionistas, administrado-
res e gerentes dos bancos, que sdo os que, de fato, tiram proveito de
muitas das vantagens econdmicas de tal riqueza, com a vantagem
adicional de ndo aparecerem como proprietarios, uma vez que oS
livros de contabilidade mostram os depositantes como titulares).

Ou seja, em circunstancias normais, os depdsitos surgem a partir
dos créditos e nao sao mais do que um resultado contabil colateral de
uma riqueza acumulada pelos bancos que se mantém indefinidamen-
te em seu poder. Mais adiante, quando falarmos das notas de banco,
e, no dltimo capitulo deste livro, quando estudarmos o processo de
transicdo e reforma bancaria que propomos, teremos a oportunidade
de voltar a realizar uma série de consideracoes complementares sobre
esse importantissimo fato econdmico.

O “ENXUGAMENTO” DA OFERTA
MONETARIA DO SISTEMA BANCARIO

Outra complexidade deriva do fato de que, na realidade, cada vez em
que empréstimos sdo concedidos, depdsitos ou saques sao efetuados,
certo percentual da oferta monetaria é “enxugado” do sistema bancario,
e € guardado pelos particulares, que conservam moeda em seu poder,
nao pretendendo depositd-la em um banco. Ora, quanto maior for a
percentagem de moeda “enxugada” para os bolsos dos particulares em
cada interacdo e que nao volta ao sistema bancario, menor sera a capaci-
dade expansiva de geracao de novos créditos por parte do mesmo.

Em um sistema bancério de bancos pequenos (em que 2 = 0) e com
um coeficiente de caixa ¢ = 0,1, se f for o coeficiente ou propor¢ao
da oferta de moeda “enxugada” do sistema bancario, supondo um f
= 0,15, entdo, se 0 banco A emprestar novecentas mil u.m., apenas
voltarao ao sistema bancario (1 —£)900.00 = (1 - 0,15)900.000 = 0,85
x 900.000 = 765 000 u.m, e assim sucessivamente. Assim, para o sis-
tema de bancos pequenos e considerando & = 0,¢ = 0,1 e f = 0,15,
poderiamos utilizar as seguintes formulas:
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Sendo D, os depdsitos totais liquidos, constituidos pelos depositos
brutos, D ,, menos o montante total do dinheiro “enxugado” do siste-
ma bancdrio F, teriamos que:

[29] D,=D,-F

Por sua vez, o montante total do dinheiro “enxugado” do siste-
ma bancirio sera, logicamente, f vezes o montante total dos depdsitos
brutos, DB, em que f € o coeficiente ou percentagem de moeda “enxu-
gada” do sistema bancario. Ou seja:

30] F=/D,

Ja o dinheiro inicialmente depositado sera igual ao montante de
depositos liquidos multiplicado pelo correspondente coeficiente de
caixa mais o total de moeda “enxugado” do sistema. Ou seja:

B1] d=D,xc+F

Substituindo, nessa férmula, o valor dos depdsitos liquidos, D,,
pelo valor da formula [29] e F pelo valor de [30], teriamos:

[32] d=WD,-F)Xc+fD,
Se substituissemos F por fD,, teriamos:

[33] d=(D,-fD,)c + fD,; e encontrando o fator comum de D,,
teriamos:

[34] d=Dyc—o +f

Logo,
35 __a _ d
31D, l-r c-cf+f
Como D, = D (1 - /),
[36] _D.(1-p- d1-p) _ d1-p) _ _d
Dy =Dy ﬂ‘c-¢+f‘wa-ﬁ+f“c+_L_

I-f

Esta seria a formula dos depoésitos liquidos criados pelo sistema
bancario. A expansao de crédito criada pelo sistema de “enxugamen-
to” da oferta monetdria seria igual a:
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Se considerarmos f = 0 nas férmulas anteriores, estaremos perante
os casos de expansao de créditos e de volume total de depdsitos que
estudamos até agora, ou seja:

381 p, = ‘ci = I-O%OiOOO = 10.000.000

€

[39]

X =

% g = d1-0) _1.000.0000.9) _ g 000,000

c 0,1

Vejamos agora em quanto fica limitada a expansao de crédito se,
sendo d = 1.000.000 de u.m. e ¢ = 0,1, como até agora, existindo
ainda uma percentagem f de “enxugamento” de moeda do sistema
bancario de 15% (f = 0,15).

[40]

1000000 1.000.000 _ 0,85 x 1.000.000 _ 850.000
NET005 . 005 0,085+ 0,15 0,235
Ol+7o15 Ol 585

Assim, o total de depésitos do sistema bancario com um coeficien-
te de “enxugamento” de oferta monetaria de 15 % seria de 3.617.021,
em vez dos dez milhoes quando f = 0.

D =9.000.000

No que respeita a geracdo de expansao de crédito liquido, esta seria
x = 3.617.021 - 1.000.000 = 2.617.021, em vez dos nove milhoes que
se produziam sem a saida da oferta de moeda. Portanto, existindo
uma percentagem de “enxugamento” superior a zero, reduz-se signi-
ficativamente a capacidade do sistema bancdrio para criar emprésti-
mos e gerar depoésitos a partir do nada.’

36 Estas formulas foram desenvolvidas a partir do livro de Armen A. Alchian e William R. Allen, Univer-
sity Economics, Wadsworth Publishing, Belmont, California, 1964, pp. 675-676. Se, como é dito com cada
vez mais insisténcia, o coeficiente de caixa legal se reduzisse a zero, o total de depésitos liquidos, D ,seria:

p _.d _ _dl1-c _ 1000000 (0385)
NETETTF T 0,15

= 5.666.667 u.m.

E a expansio de crédito liquida, x:
x =Dy ~d = 4.666.667 um.
Logo, conclui-se que, se nao existisse o “enxugamento”da oferta monetéria do sistema (f = 0) e as autori-

dades bancarias eliminassem o coeficiente de caixa (¢ = 0), estas ultimas poderiam impulsionar o volume
de expansio de crédito tanto quanto quisessem, uma vez que:
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A MANUTENGAO DE RESERVAS SUPERIORES
AO ENCAIXE MINIMO NECESSARIO

Outra complexidade com um efeito muito semelhante ao estudado na
secao anterior € a que decorre do fato de os bancos manterem reservas su-
periores as necessarias. Isto tende a ocorrer em determinadas etapas do
ciclo econémico nas quais os bancos desenvolvem um comportamento
relativamente mais prudente, ou se veem forcados a aumentar as reservas
perante a dificuldade de encontrar um ntmero suficiente de tomadores
solventes que estejam dispostos a pedir empréstimos, ou ambas as coisas
ao mesmo tempo. Isto acontece, por exemplo, nas fases de recessao eco-
némica que seguem a expansao de crédito. Em todo o caso, a manuten-
cao de reservas superiores as necessarias reduz a capacidade de expansao
de crédito do sistema, tal como a existéncia de um coeficiente f de “enxu-
gamento” da oferta monetéria do sistema bancério.”

COEFICIENTES DE CAIXA DIFERENTES DE ACORDO
COM O TIPO DE DEPOSITOS

Por fim, outra complexidade a ser considerada é a decorrente do fato
do coeficiente de caixa para os depdsitos a vista, em muitos paises, ser
diferente do coeficiente para os depésitos a prazo, embora, na pratica, es-
tes, como ja sabemos, sejam verdadeiros depésitos a vista. Embora todas
as formulas que consideramos até agora possam ser reelaboradas, discri-
minando entre um e outro tipo de depdsitos, o grau de complexidade
envolvido ndo compensa o pequeno valor acrescentado que pudesse ser
derivado dessa analise, pelo que optamos por nao exp6-la aqui.®®

(Esta expansao geraria, de forma agravada, todos os efeitos de distorcao sobre a estrutura produtiva real
que estudaremos no capitulo V.)

37 Para ilustrar a importincia que os efeitos mencionados no texto podem ter na diminuicao do multipli-
cador de expansdo bancdria, realce-se que, na Espanha, por exemplo, de 50 milhoes de oferta monetaria
(incluindo o dinheiro vivo em poder do publico, os depdsitos a vista, os depdsitos de poupanca e os dep6-
sitos a prazo, que, apesar do seu nome, no sistema bancario espanhol, sio, maioritariamente, verdadeiros
depésitos a vista, dado que podem ser levantados, sem qualquer penalizacdo ou com penalizacoes muito
reduzidas, em qualquer momento pelos titulares) apenas cerca de 6,6 bilhoes sao dinheiro vivo em poder
do publico. Isto significa que um pouco mais de 13,2% do total é constituido por este dinheiro em poder
do publico, pelo que o multiplicador de expansao bancéria seria superior a 7,5 vezes (o que equivaleria a
um coeficiente de caixa de 13%). Uma vez que o coeficiente de caixa atualmente em vigor na Espanha é
de 2% (circular monetéria do Banco de Espanha 1/1996, de 11 de outubro), a diferenca até 13,2 % é devi-
da, precisamente, ao efeito do coeficiente f de “enxugamento” de oferta da moeda que estd em poder do
publico, possivelmente maior devido a conjuntura de recessao econémica do passado, o que aumentou o
volume de depési