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A reestruturacao do sistema crediticio
domeéstico e a recuperacao precoce da
economia brasileira na década de 1930

The restructuring of domestic credit system and the early recovery of the Brazilian

economy in the 1930s

Abstract

At the end of 1928, the Brazilian economy
began to experience an economic slow-
down, driven by the retraction of domestic
credit, due to the increase in bank hoard-
ing combined with an already weak inflow
of foreign capital. From the 1929 crisis on-
wards, the situation of domestic credit wors-
ened substantially, due to the deteriorating
terms of trade and, notably, to the capital
flight. Given the operationality of the Gold
Standard, the loss of reserve currency to
which the Brazilian economy was subjected
resulted in a retraction of the monetary base,
with associated effects on the money supply
(M1) and bank loans. This article analyzes
the importance of restructuring the financial
system at the time to the recovery of do-
mestic credit and economic activity. The hy-
pothesis held here is that this restructuring is
a fundamental face of the early recovery pro-
cess of the Brazilian economy, as it allowed
the adoption of a countercyclical monetary
policy and the expansion of credit by bank-
ing institutions.
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Resumo

Ao final de 1928, a economia brasileira comegou
a experimentar desaceleragio econdmica, puxa-
da pela retragio do crédito doméstico, devido ao
aumento do entesouramento dos bancos aliado a
uma jd fraca entrada de capitais externos. Com
a crise de 1929 a situagio do crédito doméstico
plorou substantivamente, em razdo da piora dos
termos de troca e da célere fuga de capitais. Dada
a operacionalidade do padrio ouro-libra, a perda
de reservas a qual foi submetida a economia bra-
sileira resultou em retragdo da base monetdria,
com efeitos associados sobre os meios de paga-
mento e os empréstimos bancdrios. O presente
artigo analisa a importdncia da restruturagdo do
sistema financeiro a época, tendo em vista seus
efeitos sobre a recuperagio do crédito doméstico e
da atividade econdmica. A hipétese ¢ de que essa
restruturagdo ¢ uma face fundamental do proces-
so de recuperagdo precoce da economia brasileira,
ao permitir a adogdo de uma politica monetdria
anticiclica e a expansio do crédito pelas institui-
¢cdes bancdrias.
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1 Introducao

A crise de 1929 inaugurou um periodo de retracdo persistente do nivel de
atividade econdmica em diversos paises, com profundos impactos sobre
seus niveis de produto, emprego e renda. Anos mais tarde, o evento pas-
sou a ser referenciado como “a Grande Depressdo” do sistema capitalista.
Na literatura econdmica, o termo “depressdo” remete a uma situagdo em
que os efeitos da crise sdo tdo extensos que os mecanismos de geragdo de
ciclos simplesmente deixam de operar. Em situacdo como estas, a recupe-
ragdo da atividade econémica tende a ser lenta, ou mesmo impraticavel na
auséncia de fatores exdgenos, como a adoc¢do de uma politica fiscal ativa
(Carvalho, 2013).

E dificil determinar se a depressdo econémica é resultado de crises es-
pecificamente profundas e horizontais, ou se decorrem do uso tardio ou
insuficiente de politicas anticiclicas. Fato é que algumas das economias
centrais experimentaram quase uma década de alternincia entre contragdo
e baixo crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). O fraco desempenho
dessas economias e a retracdo do comércio e das financas globais coloca-
ram grandes desafios a recuperagdo das economias periféricas, em virtude
de sua estrutura primario-exportadora.

N3zo obstante, a economia brasileira comegou a dar sinais claros de re-
cuperagdo antecipadamente as principais economias industrializadas. O
PIB industrial voltou a crescer ja no ano de 1931, ao passo que o conjunto
da atividade economica se recuperou em 1932. Furtado (1959) foi o primei-
ro a levantar os motivos dessa recuperagdo precoce em uma obra genuina-
mente académica. Sua tese ganhou enorme notoriedade, sobretudo por se
propor a explicar como uma economia primério-exportadora, marcada por
uma forte dependéncia estrutural externa, conseguiu retomar rapidamente
o crescimento, a despeito da persistente crise econémica internacional e da
profunda crise no balango de pagamentos.

A explicagdo furtadiana atribui a recuperagdo precoce da economia bra-
sileira aos efeitos (ndo intencionados) da politica de gastos publicos para
a defesa da renda do setor cafeeiro. De acordo com o autor, os gestores
de politica econémica visavam, em um primeiro instante, apenas ir ao so-
corro do setor produtivo mais proeminente da economia nacional, mas
acabaram colocando em prética uma agressiva politica fiscal enderecada a
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retencdo e queima dos estoques de café.! Essa politica estimulou a deman-
da agregada em um momento de crise. Cabe destacar, ainda, que a des-
valorizagdo cambial teve um impacto auxiliar na recuperagdo econdmica
e fundamental na reestruturacdo produtiva do pais. Ao ser conjugada aos
programas que visavam sustentar a renda do setor cafeeiro, a depreciacdo
do mil-réis terminou por represar a demanda agregada dentro dos limites
do mercado doméstico, inclusive aquela criada em razdo da compra de
estoques invenddaveis de café. A inddstria nacional viveu nesse periodo
um importante surto substitutivo de importagdes, passando a crescer mais
aceleradamente do que o setor agropecudrio, em um processo ao qual Fur-
tado (1959) chamou de “deslocamento do centro-dindmico” da economia
brasileira. A prépria desvalorizagio se mostrou funcional na defesa da ren-
da do setor cafeeiro, na medida em que amorteceu os efeitos da queda de
seus precos internacionais, quando cotados em moeda doméstica.

Para a economia brasileira, um dos aspectos mais marcantes dessa crise
foi o profundo choque contracionista do crédito doméstico que resultou
do choque externo. Essa retracdo foi em grande medida provocada pela
passividade monetaria do padrdo ouro-libra, em que o lastro e a taxa de
cadmbio fixa reduziam a autonomia da politica monetaria e deixava a oferta
de moeda exposta as variagdes no saldo do Balango de Pagamentos. Nesse
sentido, a deterioracdo do saldo comercial e o estancamento progressivo
dos recursos financeiros que entravam via conta capital, que se transforma
em fuga de capitais no segundo semestre de 1929, constituiram os princi-
pais mecanismos de contagio de fora para dentro da crise internacional.

Essa retragdo continua e acelerada do fluxo internacional de capitais
teve por desfecho o préprio abandono da Inglaterra ao padrdo ouro-libra,
em setembro de 1931. Tornava-se claro que esse padrdo ndo mais reunia
a capacidade de organizar e reger as transages comerciais e financeiras
internacionais. A conversibilidade e o lastro perdiam gradualmente aplica-
bilidade no naquele contexto, sobretudo depois que a “economia mundial
orientou-se para a fragmentagdo em blocos” (Bastos, 2008a; p. 196).

Desse ponto em diante, tem inicio uma onda de nacionalismo monetd-
rio, fazendo eclodir sistemas fundados na inconversibilidade da moeda fi-
ducidria. No Brasil, o sistema monetdrio baseado no “curso forcado” foi
legalmente instituido em 1933, constituindo uma das etapas de uma sé-

1 Para o carater expansivo da politica fiscal no periodo, ver Fishlow (1972), Abreu (1990),
Bastos (2008, 2011), Alvarenga Jr. e Mattos (2015).
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rie de reformas institucionais (Van Der Laan et al., 2012) responsaveis por
recuperar a autonomia da politica monetaria e por desatar os lacos entre
o crédito bancério e o fluxo de reservas internacionais, que agravavam a
queda da atividade econémica nos momentos de crise externa.

E justamente sobre esse conjunto de medidas que o presente trabalho
visa lancar olhares, demonstrando como o sistema financeiro foi reestru-
turado com vistas a liberagdo da politica monetéria e ao alargamento do
crédito bancdrio para o seu uso anticiclico,? incluindo o financiamento dos
déficits publicos praticados em virtude da politica de defesas dos pregos
do café. O foco principal da anélise recaird sobre o sistema monetario e o
bancario, deixando espago para futuros trabalhos que busquem se ocupar
do exame do mercado de capitais e do debate acerca da intencionalidade
das medidas responsdveis por conduzir a economia do pais a um processo
de recuperacdo econdmica precoce.

A principal contribui¢do deste artigo estd em apresentar dados e indi-
cadores sobre o processo de expansdo de crédito na década de 1930, além
de mostrar como a evolugdo da trajetéria desses indicadores dialoga com
a rica mudanga institucional no pds-crise e as reformas praticadas no sis-
tema financeiro, especialmente as que incidiram sobre o Banco do Brasil
e dotaram essa instituicdo de caracteristicas semelhantes as de um ban-
co central. O que se sustenta aqui é que essa nova institucionalidade na
condugdo do sistema de crédito nacional foi essencial para a recuperacdo
econdmica, pois permitiu que a politica monetaria cumprisse o papel de
financiar os gastos publicos (inclusive o de retencdo e queima dos estoques
de café), e que os bancos alargassem a oferta de crédito ao setor produtivo.

2 A pronta adogdo de politicas econémicas ndo convencionais (heterodoxas} pode sugerir
que Vargas e sua equipe herdaram as convicgdes para sua implementagdo de momentos his-
téricos distantes. Entretanto, as convicgdes prévias de Vargas eram mais alinhadas as politi-
cas ortodoxas. A construgdo e implementacido de uma agenda heterodoxa da seus primeiros
passos logo antes da crise, mas s6 ganha corpo a partir de 1930, a medida que novos fatos
se apresentavam. Nesse sentido, as condices externas, a extensao e profundidade da crise,
bem como as novas aliancas politicas que haviam feito o movimento de 1930 levaram Vargas
e seus assessores a tomarem medidas que, em outras circunstancias, provavelmente nao te-
riam sido tomadas. Nesse cendrio, o pragmatismo politico e a formacao ideoldgica de Vargas
ajudam a explicar a adogdo dessas medidas heterodoxas no momento de crise (Bastos, 2011).
Fonseca (2011) ainda chama atengdo para a contribui¢do da formagéo positivista de Vargas
e sua preocupacdo de longa data com o progresso econémico (que na época era amplamen-
te associada a industrializacdo) na definicdo dos rumos das politicas econdémicas pds-1930.
Essas caracteristicas e os tragos de sua formag&o j& haviam se manifestado em 1928, quando
Vargas era governador do Rio Grande do Sul, na ocasido da criagdo do Banco do Estado do
Rio Grande do Sul (BERGS), um banco de desenvolvimento regional que visava dar suporte
crediticio ao setor produtivo gatcho e diversificar a atividade produtiva no estado.
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2 O boom e o colapso da economia brasileira sob o
padrao ouro-libra na década de 1920

O biénio que antecedeu a crise de 1929 foi marcado pelo alto dinamis-
mo da economia brasileira (Tabela 1). Esse prédigo periodo é explicado
pela inflexdo no comportamento do crédito doméstico, que desde 1924
era comprimido na tentativa de valorizar o cdmbio e controlar o nivel de
precos, e sobre a qual se avolumavam queixas acerca da escassez de re-
cursos ao financiamento da atividade produtiva e da falta de suporte a
setores agricolas e industrial voltados ao mercado doméstico (Alvarenga
Jr.; Mattos, 2015).

Tabela 1 Variacao real (%) do PIB da economia e por setor

Ano | PIB Agropecuaria PIB Industrial PIB
1925 =32 11 00
1926 3,2 24 52
1927 108 10,8 108
1928 184 70 11,5
1929 03 -2,2 11

Fonte: IPEADATA.

Em 1926, o crédito doméstico inicia uma trajetdria de franca expansio,
com participagdo decisiva do Banco do Brasil, que passou a liderar um
processo de intensa ampliacdo dos créditos concedidos pelo segmento
bancério, justificando o acréscimo real observado de quase 100% no mon-
te emprestado pelos bancos comerciais. Ademais, o redirecionamento da
trajetoria da base monetaria implicou uma expansdo real de 63% da oferta
de moeda (M1) da economia no periodo 1926-1928.

Essa retomada do crédito a economia brasileira decorre do retorno do
pais ao padrdo-ouro-libra, em um contexto de ascensdo dos precos do café
e de expansdo da liquidez internacional. O retorno ao padrio ouro-libra
jd estava em pauta desde o governo anterior, e as medidas orientadas a
valorizagdo cambial e ao controle inflacionario dialogavam com a intengao
do pais em regressar ao bloco. Essa intengao foi ratificada por meio da re-
forma monetdria proposta pela equipe econémica do governo Washington
Luis e aprovada pelo Congresso, no final de 1926. A reforma monetaria
visava a criacdo de uma moeda (o cruzeiro) plenamente conversivel em
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ouro. A instauragdo da conversibilidade seria feita de forma progressiva,
por intermédio da Caixa de Estabilizagdo, que emitiria notas conversiveis
a vista, em contrapartida das reservas internacionais nela depositadas. Tao
logo o monte de depésitos em ouro na Caixa se mostrasse suficiente para
garantir a conversdo de todo meio circulante, o governo central procederia
a troca do mil-réis pelo cruzeiro.

Frieden (2008) aponta que o ingresso dos paises ao padrdo monetario
internacional favoreceu um processo de expansdo do comércio e das finan-
cas globais sem precedentes. De um lado, o padrdo ouro-libra permitia a
denominagdo de ativos e passivos internacionais em uma unidade de conta
comum. De outro, o compromisso com taxas de cdmbio fixas reduzia sen-
sivelmente a incerteza dos investidores em relacdo a estabilidade do valor,
em moeda doméstica, dos débitos contraidos e dos créditos concedidos
(Bastos, 2008a).

Tabela 2 Desdobramento da base monetaria por 6rgdo emissor - em mil contos de réis
(pregos correntes)

Ano Tesouro Banco do Caixa de Caixa de Total
Brasil Conversdo | Estabilizacido
1921 2.079,00 0,00 19,00 0,00 2.098,00
1922 2.34700 0,00 19,00 0,00 2.366,00
1923 2.250,00 389,00 10,00 0,00 2.649,00
1924 2.23700 727,00 0,00 0,00 2.964,00
1925 2.115,00 592,00 0,00 0,00 2.707,00
1926 1.99700 592,00 0,00 0,00 2.589,00
1927 1.97700 592,00 0,00 436,00 3.005,00
1928 1.952,00 592,00 0,00 835,00 3.379,00
1929 1.954,00 592,00 0,00 848,00 3.394,00
1930 2.543,00 170,00 0,00 129,00 2.842,00

Fonte: Neuhaus (1975).

Dessa maneira, ao regressar ao padrdo ouro-libra, o Brasil se credenciou a
participar desse movimento de expansdo do ciclo internacional das finan-
cas, em curso na segunda metade da década de 1920. Ja em 1927, a Caixa
de Estabilizagdo, entdo em seu primeiro ano de funcionamento, comegou
a receber uma entrada macica de reservas internacionais. Como contra-
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partida da conversibilidade e do cdmbio fixo, a base monetaria passou a se
expandir aceleradamente (Tabela 2).2

Uma andlise mais cuidadosa da Tabela 2 revela que Washington Luis
se manteve fiel as suas convic¢des ortodoxas e a sua crenga de que a en-
trada liquida de reservas sob a égide do padrdo ouro-libra constituiria o
verdadeiro regente do sistema crediticio doméstico.* A principal evidéncia
desse fato consiste na contracdo do estoque de papel-moeda emitido pelo
Tesouro Nacional. Entre 1926 e 1929, a retracdo desse estoque atingiu o
montante de 43 mil contos de réis (o equivalente a cerca de 1,3% do valor
da base monetéria em 1929), e sé ndo rebateu na queda da base monetaria,
porque o volume de reservas entrantes no pais promoveu uma significativa
emissdo via Caixa de Estabilizacao.

Essa expansdo da liquidez internacional e do crédito doméstico foi fun-
damental para o desempenho do setor cafeeiro, na medida em que esses
elementos auxiliaram no financiamento dos programas de defesas dos pre-
cos do café.’ Tal qual aponta Fritsch (1990), ao longo da década de 1920,
foram consolidadas as:

3 Segundo Neuhaus (1975), a adogdo de uma paridade cambial desvalorlzada entre o mil-réis
e a libra contribuiu para atrair capitais externos, ao baratear o custo de aquisi¢do de ativos
domésticos.

4 Eimportante salientar que o retorno do Brasil ao padrdo-ouro também contou com o apoio
dos exportadores e de segmentos da burguesia industrial, unidos pelo interesse no fim do
processo de valorizacdo cambial. A valorizacdo cambial, de um lado, corroia a renda dos se-
tores exportadores e, de outro, aumentava a competi¢do no mercado doméstico, ao baratear
as importagGes (inclusive as de bens produzidos pelos setores industriais). Tal qual lembra
Fritsch (1990): “Desde fins de 1925, cresciam os protestos de industriais — especialmente os
da inddstria téxtil — e exportadores contra os efeitos deflaciondrios da contragio de moeda e
da apreciacdo cambial” (p. 56).

5 Delfim (2009) ressalta que o problema da valorizacdo do café vinha desde pelo menos o
inicio do século XX, resultando na celebragio do Convénio de Taubaté (1906). O autor lem-
bra que, j& em 1902, o estado de Sao Paulo tomou a primeira medida limitadora da oferta de
café, mas pondera: “somente a partir da realizagdo do chamado Convénio de Taubaté que a
possibilidade de intervencao foi seriamente considerada” (p. 61). Segundo o autor, o Presidente
Epitdcio Pessoa defendia a necessidade de robustecer os programas de sustentacdo do prego
do café (Delfim, 2009; p. 96/97) e teve que enfrentar forte resisténcia no Congresso, que reunia
representantes de outras culturas que se ressentiam do “privilégio” concedido a cultura cafeeira.
Diante da tentativa de Epitacio de fazer passar uma lei de defesa do café, o Congresso ampliou
seu escopo e o tornou um Projeto de Lei muito mais amplo, orientado a criagdo do Programa
de Defesa Permanente da Produgdo Nacional. O governo Bernardes, envolvido em intimeros
problemas politicos e econémicos, ndo logrou dar sustentagdo ao programa, dado o esforgo
fiscal que seria necessario para financia-lo. Diante desse cendrio, a solugdo foi transferir a prer-
rogativa da defesa permanente para o estado de Sdo Paulo, que, em 1924, criou o Instituto de
Defesa Permanente do Café (Delfim, 2009; Bastos, 2011). Ambos os trabalhos registram que
a melhoria da situagdo da liquidez internacional teve papel decisivo para que se viabilizasse
a institucionalizagdo e implementagdo de um sistema de defesa de cardter mais permanente.
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(...) novas bases de operagio financeira do programa de defesa do café, agora
sob controle do governo de Sdo Paulo. Tao logo o mercado de capital de Londres
voltou a operar num clima de intensa competi¢io, ndo foi dificil ao recém-ctriado
Instituto de Defesa do Café de Sao Paulo convencer um grande banco inglés, até
entdo praticamente ausente de operagbes com o Brasil, a prover os fundos para
que o Banco do Estado — constituido com a finalidade bdsica de cumprir o papel
de emprestador de dltima instdncia aos bancos envolvidos com o financiamento
do café, antes desempenhado pelo Banco do Brasil — bancasse as eventuais ne-
cessidades de financiamento do complexo cafeeiro durante a retengio de estoque.
(Ibid., p. 57-58).

A despeito da manutencdo da entrada liquida de reservas internacionais
até meados de 1929,° a economia brasileira comegou a experimentar um
processo de desaceleragdo a partir do dltimo trimestre do ano anterior,
quando tomou corpo um processo de entesouramento das institui¢des
bancarias. Em parte, esse processo respondeu a inten¢do do governo fede-
ral em reestruturar o Banco do Brasil para que este assumisse as funcdes
de um banco central, apoiado na conversibilidade do meio circulante em
ouro. Para tal, julgou-se necessario o aumento da liquidez do Banco do
Brasil “pela reducdo dos prazos de vencimento e risco dos ativos, e pelo aumento
dos encaixes” (Neuhaus, 1975; p. 90). Posteriormente, ja no primeiro trimes-
tre de 1929, o mercado cambial comecou a transparecer suas limitagdes e
dificuldades em arcar com a taxa de cdmbio estabelecida, de modo que a
partir de margo daquele ano, o Banco do Brasil iniciou uma politica delibe-
rada de entesouramento das notas da Caixa de Estabilizacao, visando sal-
vaguardar os créditos externos que garantiam a taxa de intercdmbio entre
a libra e o mil-réis. Por fim, uma onda de faléncias que se abateu sobre o
ativo do BB, ao final de 1928, aumentou a cautela e as exigéncias do Banco
para a concessdo de novos empréstimos, o que dada a sua importincia no
segmento bancério a época, foi seguido de perto pelas demais institui¢des
do setor (Tabela 3).

Tabela 3 Comportamento das instituicdes bancarias e contracao do crédito entre
dezembro de 1928 e fevereiro de 1929

Especificacido Banco do Brasil | Demais bancos
Encaixes 27.3% 0,1%
Letras descontadas e empréstimos (-)3.6% (-)3,0%

Fonte: Wileman's Brazilian Review, 1929 apud Neuhauss 1975.

6 Embora a entrada de recursos via conta capital tenha desacelerado jé em 1928, a entrada
liquida de reservas se manteve positiva até meados de 1929, quando a saida de capital se
acelera, passando a promover perda de reservas e contragdo na base monetéria.
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A rigor, essa politica de entesouramento teve inicio ainda em 1927, e s6 ndo
rebateu na contragdo dos meios de pagamento, porque foram contrarres-
tados pelas emissdes da Caixa de Estabilizagdo. Embora os meios de pa-
gamento seguissem em trajetdria ascendente, o fator de multiplicagdo da
base se reduzia, em resposta ao crescente entesouramento dos bancos. Isto
ocorreu basicamente porque os encaixes das instituicdes bancarias cres-
ceram mais rapidamente do que os depdsitos a vista entre 1926 e 1928.
De fato, enquanto os encaixes bancarios cresceram 108,4% no periodo, os
depésitos a vista cresceram 73,7 %, o que acabou resultando em uma ligeira
queda no multiplicador monetario: de 1,75 para 1,74, entre 1925 e 1928. No
primeiro semestre de 1929, a politica de encaixes ganhou corpo, ao passo
que a expansdo da base pelas notas da Caixa de Estabilizacdo se reduziu,
acompanhando a reducdo do ritmo de entrada de capitais internacionais.
Diante desse cendrio, o valor do multiplicador monetério caiu para 1,61.

Tabela 4 Exportagdes, importacoes e saldo da balanga comercial - em milhdes de délares

" " Saldo da balanca
Ano Exportacdes Importacodes comerc?al
1925 4831 405,6 775
1926 4557 3864 69,3
1927 4309 3870 439
1928 4746 4417 32,9
1929 4553 416,1 39,2

Fonte: Vilella et al. (1971).

Esse cendrio de desaceleragdo da entrada de capitais externos se aliou a um
quadro de deterioragido dos saldos das transagdes correntes. Desde 1926,
estava em curso um processo de progressiva deterioracdo dos saldos co-
merciais no Brasil,” sobremaneira explicado pela estagnagdo do valor das
exportacdes vis-a-vis ao aumento do valor importado (Tabela 4). Adicional-
mente, a entrada macica de recursos via conta capital no periodo de expan-
sao do padrdo ouro-libra rebatia agora no aumento do envio de renda ao
exterior, refor¢ando a piora no saldo das transagdes correntes.?

7 Destaca-se que o aumento da renda no biénio que antecedeu a crise de 1929 fez crescer o
valor das importagGes em cerca de 10% acima daquele observado para a expanséo das expor-
tagdes. Como resultado, o saldo da balanga comercial foi reduzido em 53%, entre 1926 e 1928.

8 No curto prazo, a entrada de capitais externos contribui para a melhora no balango de
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Conforme a situagdo das contas externas se agravava, a capacidade e in-
clinagdo do sistema bancario em emprestar ao setor produtivo eram pro-
gressivamente corroidas. A natureza pré-ciclica do padrdo ouro-libra agora
se manifestava adversamente, e com ela vinha o receio de que o financia-
mento da retengdo do estoque de café pudesse se tornar impraticavel. Mais
além da piora liquida na entrada de reservas, esse temor estava fundamenta-
do no descasamento crescente entre a produgdo e a exportagdo do grdo des-
de 1922 (Figura 1), que elevavam os custos de reten¢io dos estoques de café.

Figura 1 Produg@o e exportagédo de café em graos — em milhdes de sacas de 60 kg
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Fonte: Elaboragéo prépria segundo os dados do IPEADATA.

Esses custos foram enormemente alargados ao final da década, em virtu-
de de condigBes climaticas extremamente favordveis que deram origem
a duas grandes safras quase que em sequéncia. A safra de 1927, entdo a
maior ja registrada, foi aproximadamente duas vezes superior ao montan-
te exportado. A retengdo de estoques de tamanha magnitude sé foi pos-
sivel dadas as condicdes de financiamento externo muito particulares que
vigoravam na ocasido. Contudo, com o inicio da reversdo das condi¢des de
liquidez internacional ainda em 1928, erodia-se a capacidade do Instituto
do Café de Sdo Paulo em suportar os custos da politica de sustentagio dos
precos do café. Em 1929, essa situagdo teve desfecho dramatico, quan-
do o cendrio de perda de divisas se associou as estimativas de uma safra

pagamentos, mas, no longo prazo, a necessidade de arcar com as obrlgagoes da divida con-
traida e com o pagamento dos fatores de producdo externos agravaria os déficits na conta de
servicos e rendas, piorando a situagdo nas transagdes correntes.
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em patamares recordes (Cano, 2007). O valor dos estoques acumulados
atingiu em grandeza a décima parte do PIB naquele ano (Furtado, 1959),
de modo que os custos com a retengdo do café superaram largamente a
capacidade do sistema de financia-los ainda no inicio de outubro, ou seja,
logo apés iniciada a progressiva piora nas condi¢des de contratacdo de
crédito na praga de Londres, porém antes do colapso de Wall Street.? Em
termos nominais, a base monetdria cresceu até final do terceiro trimestre
de 1929 (vide Figura 2), embora os meios de pagamento jd se encontrassem
em queda desde o inicio daquele ano. O descasamento da trajetdria dessas
duas varidveis tem inicio justo quando a entrada de reservas internacionais
deixou de ser suficiente para expandir o papel-moeda emitido em grande-
za necessdria para compensar os efeitos da elevacdo da relacdo encaixe/
depésitos a vista dos bancos sobre os meios circulantes.

Figura 2 Base monetaria (BM) e meios de pagamento (MP) — em mil contos de réis a
precos correntes
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Fonte: Elaboracéo prépria segundo os dados do IPEADATA.

A restri¢do externa, que ja era bastante severa as vésperas da crise de 1929,
seria ampliada, apds o final de outubro (quando eclodiu a crise), pela célere
fuga de capitais e pela queda nos precos do café. Nesse sentido, a eclosdo da
crise mundial s6 confirmou que ndo mais seria possivel — ao menos em um
futuro previsivel — contar com recursos externos como pilar da politica de
sustentagdo dos precos do café e do crédito doméstico de uma forma geral.

9 Ver Sayers (1976).
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Naquele momento, o Banco do Brasil passou a atuar no sentido de ali-
viar a forte restri¢do do crédito que se instaurara, passando a redescontar
Letras cafeeiras, a adiantar recursos aos produtores no valor de 40 mil-réis
por saca, além de fornecer a liquidez necessaria aos demais bancos a fim
de evitar uma corrida bancaria. Essa postura ativa do Banco do Brasil s6 foi
possivel devido aos depdsitos ociosos do Tesouro Nacional referentes aos
superdvits orcamentarios dos anos anteriores, dado que Washington Luis
se mantinha firme na ideia de conversibilidade. Ndo por acaso, o entdo
presidente desautorizou a emissdo emergencial de moeda fiducidria pelo
Tesouro, requisitada ao final de 1929 pelo setor privado em dificuldades
(Neuhaus, 1975). Mais além:

(...) embora apds outubro de 1929 o Banco do Brasil tenha restringido a venda
de divisas — o Governo reverteu sua decisdo no inicio de 1929 de desencorajar a
conversdo de notas da Caixa de Estabilizagdo, e reafirmou a sua adesdo ao pa-
drdo ouro, passando a encorajar a saida de ouro como um mecanismo “sauddvel”
para aliviar a situagdo (Ibid., p. 94).
Em teoria, o padrdo ouro-libra era capaz de corrigir desequilibrios automa-
ticamente através dos mecanismos de mercado, em que diante de déficits
nas contas externas o vetor de pregos relativo se portaria compensatoria-
mente a perda de reservas. Ou seja, a medida que os déficits no Balango
de Pagamentos forcavam os paises a transferirem reservas metalicas ou
moeda conversivel para o resto do mundo, as reservas internacionais expe-
rimentariam a elevagdo de seu preco vis-a-vis aos precos das demais mer-
cadorias. Logo, ainda que nominalmente inalterada, a taxa de cambio real
se desvalorizava diante da perda de reservas, promovendo o aumento das
exportagdes e reduzindo progressivamente o déficit nas contas externas.
Na prética, porém, o 6nus do funcionamento do padrdo ouro-libra re-
cala mais pesadamente sobre a periferia,!® e as perdas de reservas a que
esse conjunto de paises era submetido nos momentos de crise internacio-
nal quase sempre justificavam o surgimento de grandes fissuras no siste-
ma crediticio doméstico, pesando seus efeitos recessivos sobre a atividade
econdmica. Esse foi justamente o caso que se instaurou em 1929, quando

10 As crises externas eram mais severas na periferia do capitalismo dado que quando a crise
estourava: a) os paises centrais (credores industrializados) tinham débitos a receber, e ndo a
pagar (Bastos, 2011); b) o capital procurava pragas mais seguras, em detrimento das mais ren-
taveis; ) havia uma tendéncia a uma sensivel deterioracdo dos termos de troca, uma vez que,
na relagdo comercial entre centro e periferia, a essencialidade da pauta de importacdes tendia
a ser muito maior para este tltimo grupo de paises. Logo, em tempos recessivos, a queda no
preco das commodities tendia a ser muito mais acentuada do que a observada nos pregos dos
bens manufaturados (Furtado, 1959; Bastos, 2011).
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a insisténcia de Washington Luis em manter a Caixa de Estabilizacdo ope-
rando, mesmo apés o crash de Wall Street, deixou exposta a principal via
por onde vazavam as reservas do pais. No final de 1929, o Brasil dispunha,
entre ouro e outros ativos estrangeiros, de pouco mais US$ 173,3 milhdes
em reserva. Um ano depois, ndo mais do que US$ 42,8 milhdes permane-
ciam em caixa (Neuhaus, 1975).

Apesar dos esforgos para manter operando normalmente os mecanis-
mos do padrio ouro-libra, a situacdo se tornou insustentdvel ja no inicio
de 1930, quando a perda de reservas internacionais e seus efeitos sobre o
crédito domeéstico forgaram o governo de Washington Luis a suspender a
conversibilidade das notas da Caixa de Estabilizacdo. Em apenas um ano,
as veias abertas do padrdo ouro-libra fizeram contrair a base monetéria
em 719 mil contos de réis via caixa de conversdo (vide Tabela 2). Ademais
da redu¢do da base monetdria, os efeitos sobre meios de pagamento fo-
ram reforgados pela politica de acimulo de encaixes bancarios, de modo
que em 1930 a oferta de moeda ndo atingia em termos reais 3/4 do valor
observado para o ano de 1928 (Tabela 9). Em face da extensdo do choque
monetdrio e de seus efeitos paralisadores sobre a atividade econdémica,
Washington Luis, enfim, autorizou por meio do Decreto n°® 19.372, de 17
de outubro de 1930, a emissdo de até 300 mil contos de réis em notas do
Banco do Brasil. Desse total, cerca de 170 mil contos foram de fato emiti-
dos, aliviando em parte o quadro critico do crédito domeéstico.

Mais além, as variagdes da base monetdria discriminadas por érgéo
emissor contidos na Tabela 2 poderiam sugerir uma postura mais enérgica
do governo federal, sobretudo quando se constata uma emissdo de papel-
-moeda da ordem de 592 mil contos de réis pelo Tesouro. Entretanto, o
que se observa de fato é uma recomposicdo da base monetéria por érgdo
nos seguintes termos:

Nos dias da revolugdo, o governo de Washington Luis decretou a reforma
do contrato do Tesouro com o Banco do Brasil, celebrada em 11 de outubro.
O Tesouro devia ao Banco 372.044:534$631, a titulo de antecipacio de re-
ceita, e mais 145.518:6608070 por letras vencidas e nio pagas. Essa refor-
ma de contrato, que por tanto tempo havia sido protelada, fez-se na forma
prevista pela lei de 18 de dezembro de 1926 ¢, com base nela, o Tesouro foi
creditado pela emissdo do Banco, no valor de 592.000:000$000, em mais
114.394:9828952, que representavam metade do fundo de resgate do papel e
que, pela clausula 21° do contrato de abril de 1923, tetia de devolver ao gover-
no, no prazo de dez anos. Assim, o Tesouro teve crédito para pagar ao Banco
aquele débito e ainda para ficar com um saldo no valor de 188.831:848$203
(Banco do Brasil, 2010, p. 136-137).
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A enorme perda de reservas e a dramadtica contragdo da base monetaria
atestam a demora do governo em reagir a piora nas condigdes externas.
E bem verdade que algumas medidas foram tomadas para tentar remediar
a situacdo, tais quais a suspensdo da conversibilidade das notas da Caixa
de Estabilizagdo e a emissdo emergencial do Banco do Brasil. Todavia, to-
das elas s6 foram implementadas apés a materializacdo de condigdes in-
sustentaveis ao funcionamento do sistema econémico. A morosidade com
a qual se respondeu efetivamente a crise ampliou o contdgio da economia
brasileira por intermédio de um regime monetério internacional que em
condi¢Bes normais operava pré-ciclicamente e que fornecia escassos me-
canismos de defesa.

3 Fundamentos de uma politica monetaria e crediticia
expansionista

A ascensdo do Governo Provisério no final de outubro de 1930 representa
um marco histérico na construcio de um sistema crediticio menos reativo
as condigbes externas e mais elastico as necessidades do empresariado na-
cional. Durante esse processo de construcdo, cabe destacar o papel desem-
penhado pelo aprofundamento da crise em curso ao apresentar questdes
praticas aos novos governantes, como, por exemplo, ao atestar a inviabi-
lidade de se socorrer a economia doméstica por recursos outros que ndo
os préprios de que se dispunha internamente. Era evidente a necessida-
de de uma reforma do sistema de crédito doméstico que fosse capaz de
preencher a lacuna deixada pela liquidez internacional, que praticamente
evaporou, a partir de 1930.

O primeiro grande passo nessa reformulacdo foi o pronto fechamento
da Caixa de Estabilizacdo (Decreto n°® 19.423, de 22 de novembro de 1930),
que pds fim a curta, porém traumadtica, experiéncia brasileira no padrdo
ouro-libra. A abolicdo da conversibilidade em ouro, ao liberar a taxa de
cdmbio, permitiu que a politica monetdria assumisse uma trajetéria mais
autébnoma em relacdo a entrada liquida de reservas internacionais no pais.

Com o fechamento da Caixa de Estabilizagdo, o estoque de ouro ali res-
tante foi entregue aos cofres do Banco do Brasil, que passou a centralizar as
operagbes cambiais do pais. Um ano mais tarde, o Banco teve sua condi¢ao
de monopolista no mercado de cdmbio reafirmada por forca do Decreto n°
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20.451, de 28 de setembro de 1931. Ainda que essa mera transferéncia de
ouro de uma institui¢do para outra ndo tenha relacdo direta com a adogdo
de uma politica monetdria ou crediticia expansionista, tal medida repre-
senta uma face da reestruturacado do Banco do Brasil no sentido de doté-lo
das caracteristicas andlogas as de um banco central. A ideia de transformar
o Banco do Brasil em um banco central era antiga, e ja na década anterior
suscitou um caloroso debate.!! Inicialmente, a transformagdo viria para
unificar os componentes da politica monetaria em uma Unica instituigdo,
sujeitando suas operacdes ao funcionamento do padrdo ouro-libra que, em
ultima instdncia, conferiria regras a emissdo de papel-moeda.

Aos poucos, na década de 1930, a transformacdo do Banco do Brasil
foi tomando corpo, mas em um sentido distinto da reforma proposta na
década anterior. A reforma no Governo Vargas se orientou para a am-
pliacdo do crédito doméstico, a recuperagdo da atividade econdémica e a
diversificagdo produtiva.'?

A segunda etapa dessa reforma veio com a reabertura da Carteira de Re-
desconto do Banco do Brasil.’® Em um primeiro instante, a Carteira estava
habilitada apenas a redescontar titulos oriundos de transagdes comerciais,
porém, em 1932, por forga do Decreto n° 21.537, a natureza dos titulos re-
descontados foi consideravelmente ampliada, passando a incluir titulos de
origem agricola, pecudria, industrial e, ao final do ano, a autorizar o redes-
conto de promissérias do governo. Em tese, o redesconto dos titulos publi-
cos constitufa um expediente excepcional ao Tesouro em funcdo da necessi-
dade de se financiar o enorme (e imprevisto) déficit daquele ano, fortemente
influenciado pela chamada Revolta Constitucionalista Paulista de 1932 e
pela seca no Nordeste. Todavia, até 1935 outras autoriza¢des foram con-
cedidas no mesmo sentido, quando a partir de entdo fora vetado o acesso
dos titulos publicos a Carteira de Redescontos, nas trés esferas de governo.'
Vale ressaltar, porém, que apds 1935 o Banco do Brasil seguiu fornecendo

11 Para mais, ver Neuhaus (1975) e Banco do Brasil (2010).

12 Ciente das enormes demandas que emergiam da crise, Vargas discursou em respeito a
urgéncia de se reformar o Banco do Brasil com a finalidade de torné-lo: “(...) um propulsor
do desenvolvimento geral, auxiliando, nesse cardter, a agricultura, amparando o comércio,
fazendo redescontos, liderando, em suma, todo o sistema bancério, no sentido do continuo
engrandecimento do pais. Atingir-se-a esse objetivo mediante a criagdo de carteiras especiais
para o comércio, para a agricultura, para as industrias etc.” (Vargas, 1930: p. 55 apud Bastos,
2008a: p. 201).

13 Decreto n°® 19.525, de 24 de dezembro de 1930.

14 Lein® 160, de 31 de dezembro de 1935.
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recursos aos governos federais, estaduais, municipais, bem como ao Depar-
tamento Nacional do Café, embora agora com recursos préprios, e ndo mais
por meio de emissdes de papel-moeda solicitadas ao Tesouro Nacional.

Dando sequéncia ao processo de reestruturagdo do Banco do Brasil, o
governo criou, em 1932, a Caixa de Mobilizagido Bancaria (CAMOB). O
obijetivo dessa caixa era prover recursos liquidos aos bancos cujas carteiras
estivessem obstruidas por ativos de longo prazo e de baixa liquidez. Essa
medida foi impulsionada pelo impacto do crescimento do nimero de fa-
léncias no balancete dos bancos, tendo em vista seu efeito sobre a capaci-
dade e propensédo dessas institui¢des em conceder crédito.'® Por exemplo,
o Banco Portugués, instituigdo fortemente ligada a concessdo de crédito
ao setor importador na praga do Rio de Janeiro, passou a enfrentar sérias
dificuldades para liquidar seus empréstimos, sobretudo apds a desvalori-
zagdo cambial. (Marques; Melo, 2011). A partir de entdo, o banco passou a
assumir uma postura mais conservadora, comportamento evidenciado na
retragdo de seus depdsitos (a vista e a prazo) de quase 70 mil contos de réis
para 36 mil contos entre 1928 e 1932.

Seguramente, o caso do Banco Portugués é um entre muitos que aju-
dam a explicar a reducdo real de cerca de 27 % dos depdsitos a vista entre
1928 e 1930. A forte retracdo é reflexo da enorme incerteza que cercava o
ambiente econdmico — situacdo sob a qual a decisdo mais prudente para
qualquer agente, inclusive os bancos, era manter-se liquido. Nesse sentido,
a criacdo da CAMOB ajudou a acalmar os d&nimos no sistema financeiro,
aumentando a seguranca dos bancos na concessdo de crédito.!¢

Fundamentalmente, os recursos da CAMOB foram constituidos pela
imposigdo do recolhimento junto ao Banco do Brasil das reservas dos ban-
cos comerciais que extrapolassem certa parte do valor dos seus depdsitos.
Caso esses recursos se revelassem insuficientes, o Banco do Brasil poderia
solicitar a emissdo de papel-moeda ao Tesouro Nacional como forma de
complementa-los. De forma inédita, ficou estabelecido que todos os ban-
cos do pals estavam “obrigados a manter em caixa numerario correspon-
dente a dez e quinze por cento, respectivamente, do total de seus depdsi-
tos a prazo e a vista” (Brasil, 1932: Decreto n° 21.499).

15 Entre 1927 e 1929, o valor do passivo de faléncias somente na praga do Rio de Janeiro
saltou de 429,9 mil contos de réis para 1.339,8 mil contos de réis (Neuhaus, 1975).

16 Nesse mesmo periodo nota-se uma retragdo real de 22% da base monetéria, de 25% dos
meios de pagamento e de 8% da concessdo de empréstimos dos bancos comerciais.
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Além de ajudar a restituir a liquidez do sistema bancario em meio ao
aumento do nimero de faléncias e concordatas, a CAMOB ampliou sen-
sivelmente a flexibilidade de que dispunha o Banco do Brasil para atender
as necessidades do Tesouro e do Departamento Nacional do Café. As re-
servas compulsérias dos bancos comerciais depositadas no Banco do Brasil
passaram a ser crescentemente utilizadas para financiar o governo e suas
autarquias, especialmente no que concerne a politica de reten¢do e queima
de estoques invendaveis de café.

Em conjunto, a Carteira de Redesconto e a Caixa de Mobiliza¢do Ban-
céria deram ao Banco do Brasil a aparéncia de um emprestador de Gltima
instancia. N&do se deve fazer pouco caso desses érgdos, pois sua criacdo
alterou significativamente a estrutura do sistema bancario brasileiro. No
modelo analitico proposto por Chick (1992), é justamente o surgimento
de uma autoridade monetaria com a atribui¢do de emprestador de Gltima
instdncia que demarca a passagem a quarta etapa evolutiva do sistema
bancdrio. A partir dessa etapa, por poderem contar (em casos de crise de
liquidez) com recursos adicionais (empréstimos ou redesconto de titulos)
junto a autoridade monetdria, os bancos passam a assumir uma postura
mais agressiva na concessdo de crédito.

As reformas praticadas a partir de 1930 incidiram também sobre a par-
te devedora. A eclosdo da crise tornou grande parte das obrigacoes as-
sumidas pelos tomadores de crédito impagéaveis, sobretudo em virtude
da pratica comum e legalmente prevista pelo Cédigo Civil de 1916 de se
firmar contratos indexados ao ouro ou ao cdmbio, ademais daqueles so-
bre os quais incidiam juros prefixados. As dificuldades de pagamento ndo
decorreram somente da queda de receitas das unidades produtoras, mas
também das alteragbes radicais que a crise gerou sobre os pregos relati-
vos da economia. Quando, por exemplo, o cambio iniciou sua trajetéria
de desvalorizagdo, os contratos cujo valor das obrigacdes estava previsto
em ouro ou em moeda estrangeira passaram a justificar um esforgo muito
maior em termos de moeda doméstica. O mesmo se deu com contratos
com juros prefixados, notadamente em um contexto de queda de pregos
da dimens&o ocorrida no periodo.”

17 Dados de IBGE (1987) revelam que, em 1928, houve uma deﬂagao de 1,5% nos precos
ao consumidor do Rio de Janeiro; da mesma forma, houve uma queda ad1c1onal de 0,7% dos
precos em 1929, de 9,0% em 1930, de 3,7 % em 1931. Esse processo deflaciondrio aumentou
as taxas de juros reais no triénio mais critico da crise (1929-1931). Sobre esse aspecto, lembra
Marcondes (2014: p. 4): “A teoria de Fisher (1933) de divida-deflagdo é importante para enten-
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Em vista das dificuldades econémico-financeiras enfrentadas pela agri-
cultura e demais setores, além das fortes transferéncias de renda em ra-
zd3o da mudanga nos pregos relativos, o governo federal determinou, em
1933, um teto de 12% ao ano para os juros cobrados nos contratos,'® além
de proibir o expediente conhecido como cldusula ouro," que previa inde-
xacdo dos contratos ao ouro ou em moeda estrangeira. Nao obstante, a
abolicdo dos contratos com pagamentos previstos em ouro ou em moeda
estrangeira atendia diretamente a necessidade de se reduzir a pressio da
demanda por esses ativos, entdo bastante escassos no pais.

Complementarmente a essas duas medidas, o governo federal promul-
gou, também em 1933, a Lei do Reajustamento Econémico, responséavel
por encampar metade das dividas contraidas por agricultores e pecuaristas
antes de 30 de junho de 1933, desde que com garantias de penhora ou hi-
poteca. Também tiveram seus débitos reduzidos & metade os agricultores
e pecuaristas em comprovada situacdo de insolvéncia, mesmo no caso em
que os contratos de empréstimos ndo previssem garantias reais ou pigno-
raticias. Ademais, as dividas contraidas apds a data limite também foram
subtraidas na mesma proporgdo, contanto que o motivo para a sua contra-
tacdo remetesse a necessidade de rolagem de débitos antigos.

Sem prejuizo dos credores, as dividas perdoadas foram intercambia-
das por apélices do governo federal a taxas de juros de 6% ao ano. Assim
sendo, no lugar dos empréstimos de pagamento duvidoso, os ativos dos
bancos passaram a contar com as apdlices do reajustamento. A partir
desse momento, a acdo da Caixa de Mobilizacdo Bancéria se tornou ain-
da mais central para a recuperagdo econdmica, tal qual relata Neuhaus
(1975):

Jé que os credores mais provdveis dos agticultores setiam os bancos comerciais,
permitiu-se a CAMOB incluir as apdlices do Reajustamento Econdmico entre as
suas operagdes, tomando-as como garantia, ao valor par, de empréstimos a longo
prazo dos bancos. O efeito liquido, portanto, foi o de nacionalizar as dividas
agticolas via emissio de moeda... (Ibid., p. 124).

der as dificuldades posteriores a um periodo de sobre-endividamento. No caso brasileiro, os
problemas anteriores deviam-se a indexacdo de dividas ao ouro ou cdmbio e as taxas de juros
fixadas nas condi¢Ges vigentes nos anos anteriores a Grande Depressado, bastante superiores
as daquele momento.”

18 Decreto n°® 22.626 de, 7 de abril de 1933, também conhecido como Lei da Usura.

19 Decreto n°® 23.501, de 27 de novembro de 1933. Por meio desse expediente torna-se nulo
o pagamento em ouro, ou em qualquer outra moeda que, por efeito, possa vir a recusar ou
restringir o curso forcado do mil-réis papel.
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Em um sentido mais amplo, o reajustamento econémico retirava dos ban-
cos o 6nus da insolvéncia do setor agropecuario. O peso do Reajustamento
sobre a recuperagdo da economia brasileira é controverso. Villela e Suzigan
(1975), ao compararem o total das indenizacdes (cerca de 920 mil contos
de réis) com o produto liquido da agricultura de 1939 (aproximadamente
10,2 milh&es de contos), concluiram pela insignificAncia (nas palavras dos
autores) dessa medida como instrumento anticiclico. J& Fishlow (1972) ar-
gumentou que os 920 mil contos de réis de indenizacdes faziam referéncia
as dividas contraidas até 1933, o que representaria em valor aproximada-
mente 3,6% do PIB para aquele ano. Mais adiante, o autor afirma que o
programa de reajustamento econdmico teria elevado a renda dos produto-
res de café em ndo menos do que 20%.

Ainda que controverso, o peso do reajustamento econdmico parece su-
bestimado em algum grau por ambos os autores. E preciso ter ciéncia de
que a encampacdo de metade da divida do setor agropecudrio, assim como
a lei da usura, o fim da cldusula ouro e a reestruturacdo do Banco do Bra-
sil fazem parte de um amplo conjunto de medidas por meio das quais a
mensagem que se transmitia era de que o governo ndo deixaria o sistema
bancario ruir. A rigor, essa mensagem era passada através de dois grandes
canais. De um lado, garantia-se o auxilio de liquidez aos bancos por meio
de empréstimos e redescontos, entdo atribuiveis & condi¢do de empresta-
dor de dltima instdncia do Banco do Brasil. De outro, se aliviava o fardo
das dividas contraidas pelo setor produtivo, especialmente o agropecuario.
E evidente, embora nio se saiba o montante exato, que essas medidas tive-
ram implicagBes positivas sobre o crédito concedido por essas institui¢des
e, logo, sobre o crescimento da atividade econémica na época.

3.1 Breve analise sobre o comportamento do crédito bancario e
dos agregados monetarios

A utilizagdo de uma politica monetdria e crediticia anticiclica sé se tornou
possivel em virtude da série de reformas legais feitas pelo Governo Provi-
sério no sistema bancario-financeiro, tratadas, em parte, no tépico anterior.

No que tange a criacdo de moeda manual, as possibilidades de condu-
¢do anticiclica da politica monetéria foram alargadas pelo abandono do

pais ao padrdo ouro e pela desisténcia — por escolha ou imposicdo das
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condigBes externas — em se manter o cdmbio fixo. A partir desse momento,
rompeu-se a ligacdo quase que umbilical que a base monetaria guardava
com as variagdes das reservas internacionais. Um indicio dessa quebra de
passividade estd expresso na queda progressiva do coeficiente de correla-
cdo de Pearson entre essas duas varidveis, tal qual expresso na Tabela 5.
Enquanto a correlagdo entre base e reservas foi de 0,84 na década de 1920 e
de impressionante 0,99 entre 1927 e 1929, o grau de associagdo entre essas
varidveis caiu para aproximadamente 0,28 entre 1931 e 1939.

Tabela 5 Coeficiente de correlacao de Pearson entre base monetaria e reservas inter-
nacionais por periodos
Periodo | 1921-1930 | 1921-1926 | 1927-1929 | 1927-1930 | 1931-1933 | 1931-1939
Pearson (RI;BM) 08411375 0,7124825 0,9995532 0,8998497 0,4064296 0,2770390

Fonte: Elaboragéo prépria.

Ademais, convém relacionar as alteracdes nos valores as reformas no siste-
ma financeiro. Na década de 1920, o quadro sugere trés periodos de analise:
1921-1926; 1927-1929; 1927-1930. No primeiro deles, nota-se uma correla-
cao menor (0,712) do que aquela que prevaleceu para a década inteira. Esse
intervalo de tempo perfaz exatamente o periodo em que atuaram, embora
em momentos disjuntos, a carteira de redesconto e a carteira de emissdes
do Banco do Brasil, que conferiam maior elasticidade ao crédito bancario.?’
O segundo intervalo marca o periodo sob a tutela do padrdo-ouro, todavia
antes do aprofundamento da crise e da consequente emissdo emergencial
de papel-moeda levada a efeito por Washington Luis. Chama a atengéo,
nesse caso, a correlacdo direta e quase perfeita entre as duas varidveis.
Por fim, o Gltimo corte anteriormente mencionado (1927-1930) engloba
todo intervalo de tempo referente ao funcionamento da Caixa de Estabi-
lizagdo, capturando, inclusive, os efeitos da emissdo de 170 mil contos de
réis em cardter de emergéncia, ocorrida em outubro de 1930.

J4 no inicio da década de 1930, a correlacio entre essas duas variaveis
passa a apresentar um valor significativamente menor (0,406). Contribui-
ram para a reducdo o fechamento da Caixa de Estabilizacdo, a desvalori-
zacdo do cAmbio, a reabertura da Carteira de Redesconto e a criacdo da
CAMOB. Em relagdo ao processo de reestruturacdo do Banco do Brasil,

20 Para mais detalhes, ver Banco do Brasil, 2010; Neuhaus, 1975; Pelaez Suzigan, 1976.
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destaca-se o fato de que tanto a Carteira quanto a CAMOB desempenha-
ram um papel fundamental na expansdo da base monetdria verificada na
década de 1930, amplamente utilizada para financiar a retencdo e queima
dos estoques de café. A exemplo, em 1932, a Carteira de Redesconto ja
havia emitido mais de 400 mil contos de réis. Em 1935, esse valor atingiu
700 contos de réis, o equivalente a aproximadamente 20% do valor da
base monetdria para aquele ano.

Figura 3 Variagdo nominal da base monetaria e das reservas internacionais - indice
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Fonte: Elaboragéo prépria segundo os dados do IPEADATA e Neuhaus (1975).

Se considerado o periodo 1931-1939, a correlacdo entre base e reservas in-
ternacionais é ainda menor (0,277), dado o aprofundamento das reformas
nos sistemas monetario e crediticio no pais, vide a determinagio do curso
forcado do papel-moeda (Decreto n® 23.501, de 27 de novembro de 1933).
Embora o Brasil ja trilhasse os rumos de um “nacionalismo monetario”
desde o fechamento da Caixa de Estabilizagdo, o decreto em questdo as-
segurou o rompimento de jure entre as duas variaveis, na medida em que
vedava a possibilidade do estabelecimento de contratos prevendo paga-
mentos em ouro ou moeda estrangeira entre residentes. Esse descolamen-
to da base monetaria da entrada liquida de reservas internacionais pode ser
visualizado no Figura 3. J4 em 1931 a base monetdria inicia sua trajetdria
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de crescimento, a despeito da grave situagio externa e virtual esgotamento
das reservas internacionais.?'

N&o menos importantes foram as atuagdes da Carteira de Redescontos
e da CAMOB, que, ao conferirem maior seguranca ao sistema bancario,
permitiram uma postura mais agressiva dos bancos comerciais na criagdo
de crédito, auxiliando e fortalecendo o processo de multiplicacdo da base
monetdria em meios de pagamento. O aumento da disposi¢do dos bancos
em responder as demandas por crédito esta refletido na elevagio dos depé-
sitos a vista e na reducdo progressiva da razdo R/DV (Figura 4).

Figura 4 Encaixes (R), depdsitos a vista (DV) e razdo R/DV - Em mil contos de réis de
1939
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Fonte: Elaborag&o prépria segundo os dados fornecidos pelo IPEADATA.

Ademais, a imposigdo de jure de margem de seguranca minima para os
bancos comerciais (depdsitos compulsérios) junto & CAMOB serviu
para coibir condutas que pudessem comprometer o bom funcionamento
do setor bancério. Os efeitos sistémicos desses elementos foram consi-
derdveis, contribuindo para a redugdo da incerteza e a pronta ampliacdo
dos empréstimos dos bancos comerciais (Tabela 6), em um contexto de
crise econdmica.

21 Em 1931, o estoque de reservas internacionais atinge o seu nivel mais critico (US$ 0,3 mi-
lhdo em ouro e outros US$ 14,4 milhdes em outros ativos estrangeiros), o que resultou, apos
sucessivos atrasos, na suspensao unilateral do pagamento dos servios da divida externa.
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Tabela 6 Empréstimos dos bancos comerciais no periodo 1921-1939 — Em mil contos de
réis de 1939

Ano Empréstimos dos bancos comerciais
1921 3.920,00
1922 4.936,71
1923 5.664,99
1924 453700
1925 3.912,91
1926 3.21963
1927 5.171,35
1928 6.414,84
1929 5.814,92
1930 5.918,72
1931 6.676,46
1932 8.512,40
1933 8.610,98
1934 9.462,69
1935 9.322,63
1936 8.856,72
1937 9.708,55
1938 10.255,96
1939 11.282,00

Fonte: Brasil, 1957 apud Neuhaus 1975.

Nota: *Inclui empréstimos comuns do Banco do Brasil, excetuando (aparentemente) os empréstimos
concedidos por esse banco ao Departamento Nacional do Café e ao governo em suas trés esferas.

As cifras acima perfazem o somatdrio aproximado dos depdsitos a vista e
a prazo dos bancos comerciais. Ressalva-se, entretanto, que a crise se aba-
teu sobre os depdsitos a prazo somente em 1931, tendo como vale o ano
de 1938. A partir do terceiro trimestre daquele ano, os depdsitos a prazo
comecaram sua trajetdria de recuperagdo. Porém, o seu valor sé foi inte-
gralmente restituido aos niveis anteriores a crise no ano de 1935 (Figura 5).
Até 14, o grosso da recuperagao dos empréstimos foi puxado pela expansao
dos depésitos a vista (Marcondes, 2014). A pronta recuperagdo dos dep6-
sitos a vista, a queda na razdo de entesouramento dos bancos (R/DV) e o
aumento da raz3o dos depésitos a vista sobre meios de pagamento reve-
lam que a confianca nas instituigdes bancarias nao foi significativamente
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abalada pela crise econdmica, dados o éxito e a celeridade das reformas no
sistema monetario e financeiro feitos a época.

Figura 5 Depdsitos a prazo — em mil contos de réis de 1939
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Fonte: IPEADATA.

O éxito dessas reformas pode ser notado a partir do sensivel aumento do
multiplicador monetario ja no inicio da década 1930 (Tabela 7). Em 1929,
cada unidade expandida na base monetdria gerava uma variagdo positiva
de 1,64 unidade nos meios de pagamento. Em 1934, esse valor foi aumen-
tado para 2,29. Em 1938 foi o ano em que o valor do multiplicador atingiu
o seu pico, quando alteragdes unitdrias na base passaram a promover uma
expansdo de 2,37 unidades em M1, aproximadamente.

O crescimento do multiplicador é a expressdo contundente da expansdo
do crédito bancario na década de 1930, tendo relacdo préxima com a recu-
peragdo econdmica. De imediato, essa reestruturacdo auxiliou no financia-
mento da retengdo e queima dos estoques de café e no financiamento do
gasto publico (por meio da Carteira de Redesconto). Ademais, a politica mo-
netéria expansionista e a ampliagdo do crédito também foram decisivas ao
financiamento da atividade agricola em geral e do processo de industrializa-
¢do substitutiva de importagdo, especialmente apds a criagdo da Carteira de
Crédito Agricola e Industrial do Banco do Brasil (CREAI), em 1937. Nao por
acaso, nota-se, ao longo dessas duas décadas, um inegével comportamento
solidario entre crescimento econémico e crescimento da oferta de moeda
(e a disponibilidade de crédito, expressa pelo multiplicador) (Figura 6).
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Tabela 7 Comportamento dos agregados monetarios no periodo 1921-1939 — Em mil
contos de réis de 1939

Ano Agregados monetarios - Em mil contos de réis de 1939
BM CAM CBC| Encai- M1| PMPP DV d= r=| Multi-

xes DV/M1 R/DV | plicador

moneta-

rio

1921 27994 1784 9827 11611 44769 16383 28386 06341 04090 15992
1922 37460 2266 8986 11252 65041 26208 38833 05971 02898 17363
1923 38600 2165 8206 10370 66742 28230 38513 05770 02693 17291
1924 33390 1281 6451 7732 56249 25658 30591 05439 02528 16846
1925  2.7406 1670 5234 6905 44697 20501 24196 05413 02854 16310
1926 2199 1505 3848 5353 38576 16616 21960 05693 02438 17559
1927 31435 2818 5730 8548 54156 22888 31268 05774 02734 17228
1928 36104 5391  5/65 11156 63113 24948 38164 06047 02923 17481
1929 32491 6604 5541 12145 53364 20346 33018 06187 03678 16424
1930 28248 3207 5689 8896 47233 19352 2781 05903 03191 16721
1931 33365 3161 7319 10430 62550 22886 39665 06341 02642 18747
1932 41157 5822 7258 13079 82353 28078 54275 06591 02410 2,0009
1933 38011 4744 5545 10288 80177 27723 52454 06542 0191 21093
1934 40337 3986 5916 9902 92391 30435 61956 06706 01598 22905
1935 43433 3331 5808 9139 91507 34294 57213 06252 01597 21069
1936 46475 2421 6311 8733 97220 37743 59477 06118 01468  2,0919
1937 51371 4505 7508 12013 106242 39358 66884 06295 0179 20681
1938 49774 5715 7139 12853 117920 36920 81000 06869 01587 23691
1939 49710 3620 7550 11170 109490 38540 70950 06480 01574 22026

Fonte: Elaboragédo prépria segundo os dados do IPEADATA.

Por fim, a ja evidente centralidade do Banco do Brasil na recuperagio eco-
némica da década de 1930 pode ser reforcada ao se atentar para a sua
natureza dupla. Na década de 1930 o Banco passou a emular a estrutura
e o comportamento de um banco central, expandindo a base monetaria e
conduzindo o sistema bancério a expansdo do crédito doméstico, tal qual
visto anteriormente. Entretanto, em sua condicdo de banco comercial,
a instituicdo também desempenhou papel decisivo na recuperagdo do cré-
dito pela expansdo dos empréstimos concedidos ao setor publico, bancario

e privado (Tabela 8).
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Figura 6 Expansdo do crédito x PIB — em mil contos de réis de 1939
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Fonte: Elaboracéo prépria segundo os dados do IPEADATA.
Tabela 8 Empréstimos do Banco do Brasil por destinatario no periodo 1932-1939 -
Em mil contos de réis de 1939
Ano Governoe | Outros bancos Setor privado Total
autarquias nao bancario
1932 1.689,26 - -
1933 2.942,50 - -
1934 2.856,95 - -
1935 2.502,31 - -
1936 2.142,46 310 781 3.233,46
1937 1.84145 229 712 2.782,45
1938 2.951,35 169 895 4.015,35
1939 2.731,00 166 1232 4.129,00

Fonte: Banco do Brasil, [s.d.] apud Neuhaus (1975).
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4 Conclusao

Este artigo procurou demonstrar a importancia da politica monetaria e cre-
diticia expansionista para a recuperacdo da economia brasileira na década
de 1930. Os resultados aqui encontrados reforcam as conclusdes de Furta-
do (1959), de que as emissdes monetarias despenharam um papel essencial
na recuperagdo precoce da economia brasileira, dado o seu uso para finan-
ciar os gastos do governo, especificamente no que se referia aos custos de
retencdo e queima dos estoques de café. Todavia, esse artigo foi além, ao
trazer indicadores adicionais sobre a expansdo do crédito doméstico, além
de revelar como o comportamento desses indicadores dialogou com uma
série de reformas institucionais promovidas a época.

Nesse sentido, admite-se que ndo apenas os gastos de defesa dos precos
do café e a desvalorizagdo cambial contribuiram para a recuperacdo eco-
némica, mas também uma profunda reestruturagdo do setor financeiro,
em especial do Banco do Brasil, que passou a acumular a fun¢do de auto-
ridade monetéria e banco comercial. Essa reestruturacido desatou os lacos
que ligavam a entrada liquida de divisas a oferta de moeda, permitindo o
crescimento “auténomo” do crédito doméstico.

O indice de correlagdo de Pearson mostra uma dissocia¢do crescente
entre base monetdria e reservas internacionais, ja no inicio da década de
1930, justo quando sdo efetivados o fechamento em definitivo da Caixa de
Estabilizacio e a criacdo da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil e
da CAMOB, institui¢des que passam a atuar diretamente na expansdo da
base monetaria. Convém dizer que esses dois 6rgdos dotaram o Banco do
Brasil da institucionalidade necessdria para reger a ampliacdo do crédito
doméstico. Especificamente, a partir de sua criagdo, por poderem contar
(em casos de crise de liquidez) com recursos adicionais (empréstimos ou
redesconto de titulos) do Banco do Brasil, os bancos passam a assumir uma
postura mais agressiva na concessdo de crédito. Nesse sentido, ndo apenas
a economia se recupera precocemente, mas o faz em paralelo a — e apoiada
em — reformas rapidamente implementadas, que promoveram a expansio
significativa do crédito doméstico.

Por fim, embora secundaria nesse artigo, a reestruturagdo do sistema fi-
nanceiro levada a efeito na década de 1930 fornece importantes elementos
para se entender a recuperagio econdmica e refundacgdo das bases de cres-
cimento a partir de uma estrutura que se industrializava. Furtado (1959)
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havia atribuido a recuperacdo da atividade econémica ao surto substitu-
tivo de importagdes, como resultado ndo intencionado dos gastos com a
defesa da renda do setor cafeeiro e da desvalorizacdo cambial. Entretanto,
reformas institucionais ndo ocorrem por acaso, de modo que a extingdo,
criagdo e alteragdo de competéncia de diversas institui¢des sé fazem senti-
do quando se admite algum grau de intencionalidade na adogdo das politi-
cas anticiclicas implementadas.
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