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RESUMO DA DISSERTACAO

Nenhuma economia no mundo pode alcancar pujanga sem que 0 organismo bancério esteja
preparado para responder as exigéncias dai decorrentes. E imprescindivel para a economia nacional que
0 setor bancéario esteja estruturado e consolidado, pois em caso de crises econémicas enddgenas ou
exogenas evita-se um impacto ainda mais danoso aos ja indesejaveis efeitos de uma eventual crise ao
pais.

O sistema bancério brasileiro, no periodo da Primeira Republica, em particular durante a década
de 1920, passou por intenso e severo processo de ajustamento como compensagdo da omissdao das
autoridades monetarias, que, até o fim do Império, ndo demonstraram esforcos suficientes no sentido de
normatizar as atividades bancarias, pois ainda ndo tinham a real dimensdo do papel dos bancos para o
bom funcionamento dos fundamentos macroecondémicos.

A desorganizacdo do segmento bancario constituiu-se em grande obstaculo a eficiéncia e a
harmonizacdo da estabilidade econdémica. Os bancos, quando normatizados de forma correta, sdo
instrumentos importantes para alcancar-se a estabilidade monetéria e cambial tdo perseguidas pelo
governo naqueles anos. E certo que a década de 1920 é caracterizada por estreita relacio entre politicas
publicas e sistema bancario. Nos primeiros anos desse periodo, observa-se a presenca de gestores
econbmicos, cuja linha de pensamento estava atrelada a “escola bancaria”. Por outro lado, a partir de
meados da década, alternaram-se 0s mentores da politica econémica, que abandonaram os paradigmas
da escola anterior e retomaram os principios da “escola monetaria”.!

A partir de 1920, tem-se uma presenca mais efetiva do Estado, no que concerne ao
estabelecimento de normas, regras, adequada fiscalizacdo e suporte institucional aos bancos privados,
nacionais e estrangeiros. Porque o governo passa atuar de modo mais austero a partir da década 1920?
Qual a preocupacdo dos agentes que promoveram a regulacdo bancéria? Quais as medidas implantadas?
Quais os efeitos dessas medidas no segmento bancario? A presente dissertacdo se propde a investigar
essas questdes.

Este trabalho tem por objetivo demonstrar que a intervengdo do governo na economia, mediante
a adocdo de regulacbes bancérias durante a década de 1920, foi fundamental para que o sistema
bancario no pais conseguisse alcancar um grau satisfatorio de consolidacdo e fortalecimento,

particularmente das instituicdes financeiras’ domésticas, ao término da Primeira Republica. Esse fato

! NORMANO, J. R. Evolugéo Econdmica do Brasil. Companhia Editora Nacional, S.P, 1975, p.174.

2 Neste trabalho, 0 emprego do termo “instituicdes financeiras” ira se referir as instituicdes financeiras monetarias, ou seja,
os estabelecimentos bancérios, que emitem moeda escritural (depdsitos a vista). Nao obstante, a fim de esclarecimentos, o
termo também pode ser relativo a institui¢cbes financeiras ndo monetarias (que emitem as quase moedas’).
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pode ser constatado quando se averigua que, na Crise de 1929, o setor bancério brasileiro sofreu
poucos abalos, se comparado as crises financeiras anteriormente ocorridas.

Deve-se salientar que a pesquisa concentrard sua énfase nos bancos comerciais privados®. O
Banco do Brasil, 0 maior banco comercial a época com sede na capital federal, tera - no ambito de sua
abordagem - salientado, sobretudo, seu aspecto de instrumento regulador e gerencial do governo.

Para uma melhor compreensdo dessas questdes, tomar-se-a como referéncia as transformacdes
do setor bancéario do Estado de Sdo Paulo ao longo do periodo. Faz-se necessario salientar que varias
das autoridades que formularam as regula¢es bancérias tinham lagos estreitos com o setor bancario
paulista. Além disso, ndo podemos esquecer que, ao contrario do que ocorria com a economia
fluminense, o Estado de Sdo Paulo tornava-se a “locomotiva” da nagéo.

No intuito de demonstrar o intenso desenvolvimento do setor bancario paulista, deve-se ressaltar o
fato de que entre 1922 e 1930, enquanto no Estado do Rio de Janeiro foram concedidas 119 cartas patentes
autorizando o funcionamento de bancos e casas bancérias (ai incluidas as estatisticas referentes ao Distrito

Federal), no mesmo periodo, o Estado de S&o Paulo recebeu 353 cartas patentes.

® A abordagem do Banespa tera caracteristica propria, uma vez que, até 1926, sobre a denominagao de Banco Hipotecério e
Agricola do Estado de Sao Paulo, era um estabelecimento privado, e a partir dessa data, transformou-se em um banco
estatal.
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1) ALGUMAS APRECIACOES SOBRE O TEMA

A) DESENVOLVIMENTO ECONOMICO DO ESTADO DE SAO PAULO

A expansdo desenvolvimentista do Estado de S&o Paulo pode ser explicada pela conjuncao de
varios fatores, quase todos associados ao segmento da economia cafeeira. Em contraste com o0s outros
ciclos econdémicos, o café constituiu um estimulo a maior desenvolvimento no Estado.

A fim de compreendermos as razdes que levaram Sao Paulo a alcancar a hegemonia econémica
desde os primérdios do século XX, far-se-a4 necessaria uma breve retrospectiva a respeito da insercdo da
economia brasileira no cenario internacional neste periodo.

No tempo em que algumas nacgdes européias e os Estados Unidos ja se encontravam em fase
avancada na constitui¢do de suas economias, o Brasil, na condigdo de economia periférica, redefinia sua
relagdo com o sistema econdmico internacional. Implementava-se a divisdo internacional do trabalho,
pela qual as economias periféricas tornavam-se primario-exportadoras, baseadas em uma nova relacédo
social: o trabalho assalariado. A base produtiva dos paises periféricos era um mero prolongamento do
espaco econdmico das economias centrais, detentoras de tecnologia e industrializadas.*

Neste contexto, S&o Paulo se encaixava como o centro gerador do principal ativo do pais: o
café. Produto primario, pilar de nossa economia, o café serviu de canal para que o Brasil se inserisse
nesta nova relagdo com a economia mundial. Muitos estudos mostram que o impulso inicial do
desenvolvimento econdmico brasileiro foi proporcionado pela cultura cafeeira.’

A partir dos anos 20, observa-se a desagregacdo dos varios setores do complexo cafeeiro.
Assim, os segmentos produtivos que se originaram do capital cafeeiro, agora, tornam-se autbnomos e
por vezes com interesses opostos aos dos cafeicultores. Portanto, o comércio, o banco, a industria, as
ferrovias derivadas do café passam a adquirir identidade propria.®

Iniciam-se nesses anos do imediato pés-guerra acentuadas tendéncias de crescimento do
mercado interno. A Cidade de Sao Paulo passa por grandes transformacdes urbanas com a expansao de
redes de esgoto e de energia elétrica. Observa-se o auge e o declinio da economia primario-exportadora,

e, também, da dependéncia do capital externo com vistas a sustentacdo do preco internacional do café.

* MELLO, Jodo Manuel Cardoso de. O Capitalismo Tardio. Campinas, S.P, Unicamp,1998, p.16, 78, 83 e 91.

® Cf. LUZ, Nicia Villela. A Luta pela Industrializacdo no Brasil. Sdo Paulo: Diel, 1961. SUZIGAN, Wilson. Industria
Brasileira. S.P, Brasiliense, 1986. STEIN, Stanley J, The Brazilian Cotton Manufacture, 1850-1950. Princeton,
Princeton University Press, 1957; DEAN, Warren K., The Industrialization of S&o Paulo, 1880-1945. Austin, University
of Texas Press, 1969.

® SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista 1850-1930. S&o
Paulo, IPE/USP.1986, p. 139 e 140.



A notavel efervescéncia da economia refletia um potencial aumento do mercado consumidor.
Esse prospero cenario se desenvolvia com forte expansdo da atividade bancaria. Sob a 6tica da histéria
econdmica, pode-se afirmar que os anos 20 se constituem em um periodo de transicdo para o Brasil
moderno. Esse periodo se configura num fértil campo de estudos sobre os bancos em Séo Paulo, a
época, uma cidade que sentia os efeitos da rapida urbanizacéo.

Tendo em perspectiva que a dissertacdo pretende analisar os reflexos das regulagdes
implantadas no inicio dos anos 20 sobre os estabelecimentos crediticios, serdo enfocadas, em particular,

as mudancas ocorridas durante esse periodo no segmento bancério paulista.

B) CONTEUDO DOS CAPITULOS

Antes de iniciar a descricdo do contetdo de cada capitulo, cremos ser conveniente a exposicao e
posterior comentario sobre os objetivos primordiais de normas aplicadas ao segmento bancario.
Segundo REED & GILL, “a regulacdo dos bancos comerciais baseia-se em varios objetivos
genericamente aceitos. Primeiro, o governo deve controlar a oferta dos meios de pagamento do pais.
Segundo, ja que os bancos dettm uma grande parte dos ativos comerciais e pessoais do pais, sua
seguranca deve ser prioridade maxima. Terceiro, 0 governo deve proibir praticas anticompetitivas no
mercado. Finalmente, o governo deve agir para assegurar um tratamento justo e igualitario a todos os
que procuram crédito™’.

Como se pode notar, esses sdo principios modernos a respeito da necessidade da regulacdo
bancéria. Durante a Primeira Republica, em particular ao longo de sua Ultima década, o governo direta
ou indiretamente, atraves de regras impostas ao setor bancario, conseguiu, em maior ou menor grau,
promover cada uma das metas acima citadas.

Ao longo da dissertacdo, notar-se-a que, dentre esses quatro objetivos, as autoridades
econdmicas da época priorizaram, tanto o primeiro, face a grande preocupacdo em estabelecer o
equilibrio monetario e cambial, quanto o terceiro, visto que um numero crescente de banqueiros se

inseria em cargos estratégicos no comando da politica econémica.

" REED, Edward W. e GILL, Edward K. Bancos Comerciais e Multiplos. S&o Paulo. Ed. McGraw-Hill Ltda. 1994. p.44.
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No que concerne a primeira e a segunda metas, pode-se afirmar que, conforme 0s bancos
comerciais foram ampliando suas atividades e, portanto expandindo sua capacidade de criacdo de meios
de pagamento, o governo passou a encara-los como parte da politica monetaria. Deste modo, as
autoridades econémicas procuraram instituir controles mais rigorosos sobre seus aspectos operacionais
e estruturais, além de estabelecerem regras, visando desencorajar a especulacdo cambial. Os objetivos
do poder publico em ambos os casos seriam alcancados através de um conjunto de medidas estipuladas
pelo Decreto 14.728 (que regulava o servico de fiscalizacdo das operacdes bancarias e cambiais).

Além do mais, a medida que a dindmica das transa¢Ges econdmicas internas se acelerava, a
participacdo dos bancos no processo de circulagdo monetéaria também se intensificava. Percebendo a
constituicdo da nova conjuntura, o governo deu inicio a implantagdo de mecanismos que agilizassem e
dessem respaldo as vicissitudes da circulacdo monetaria, criando assim a Carteira de Redescontos e a
Céamara de Compensacgéo, ambos setores do Banco do Brasil.

Salientando o terceiro objetivo, nota-se a disposicdo governamental em fortalecer o sistema
bancario nacional, num cenario onde os bancos estrangeiros, principalmente os ingleses, tinham
absoluta hegemonia®. Ao final dos anos 20, pela melhoria da eficiéncia operacional dos bancos
domésticos, mas, principalmente, por meio de normas bancarias (formuladas em sua maioria por
banqueiros da época) que propiciaram a equidade de condi¢cBes competitivas, os estabelecimentos
nacionais ja dominavam o mercado bancario no pais.

E certo que a intervencdo estatal na gest&o de politicas crediticias, no que concerne ao incentivo
a expansdo do crédito as atividades econémicas, nao foi a tonica governamental. Porém, cabe salientar
que alguns agentes do governo tiveram grande disposicdo de estimular os bancos a ampliar seus
empréstimos aos setores produtivos com vistas ao crescimento econdmico.

Os objetivos da regulacéo expostos acima em linhas gerais serdo objeto de analise e reflexé@o ao
longo da dissertacéo.

Uma vez descrito o ambiente econdmico e financeiro pelo qual o Estado de S&o Paulo
atravessava, além da apresentacdo de um resumo das finalidades da regulagdo econémica, cremos

agora, ser oportuno a exposi¢éo do teor de cada capitulo.

8 _A partir de 1906, & medida que as instituicdes financeiras estrangeiras se multiplicavam, também concentravam seus
esforcos no sentido de ampliarem suas areas de atuacdo. Estes estabelecimentos focaram suas atividades basicamente em
quatro segmentos: num primeiro momento, ainda durante o século XI1X, circunscreveram suas operagdes prioritariamente ao
comércio exterior e ao mercado cambial e, posteriormente, no alvorecer do século XX, auferiram volumosos lucros gracas
ao aumento das transacgOes referentes & intermediacdo do financiamento da divida publica e a seus vinculos operacionais
com empresas de capital estrangeiro, aqui instaladas, que se proliferaram numa velocidade nunca antes vista.
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No capitulo | serdo abordadas as conjunturas monetaria e cambial e as respectivas regulacdes
bancarias adotadas durante os primeiros trinta anos de Republica. A exposicdo desse retrospecto tem
por finalidades: i) expor a precariedade das leis, regras e fiscalizacdo do segmento bancéario no pais e as
consequéncias devastadoras enfrentadas pelas préprias instituicdes financeiras em épocas de crise
econdmica; ii) tracar um paralelo entre as caracteristicas do padrdo-ouro no Brasil e nos paises centrais
e os distintos reflexos do regime de conversibilidade da moeda na economia e, em particular, nos
bancos comerciais; iii) por em evidéncia os esforgos, nem sempre bem sucedidos, em estabelecer o
equilibrio monetéario e cambial dos sucessivos governos até 1920.

Examinaremos as “escolas econdmicas” que influenciaram as decisfes das autoridades
monetarias nos anos 20; os principais aspectos da politica econémica desse periodo e a influéncia das
MissGes Montagu e Kemmerer sobre sua trajetoria; a tipologia das regulacdes criadas durante a década
de 1920 e as razdes que levaram o governo federal a implantar tais regras bancarias.

Visto que o governo tinha por prioridade o controle da moeda e do cambio, a atividade
bancaria, que a partir da decada de 20 contribuiu decisivamente para 0 aumento da liquidez, passou a
ser tratada como um instrumento de aperfeicoamento da politica monetaria e cambial, cabendo a
legislacdo oferecer os subsidios para que tal objetivo fosse alcancado.

No capitulo Il pretende-se abordar o desenvolvimento do segmento bancério nos anos 20. Para
uma melhor compreensdo da conjuntura, descreveremos, em breves comentarios, a retrospectiva da
estrutura do sistema bancario no Brasil e suas transformacfes, em grande medida ocasionadas,
inicialmente, por um maior controle do mercado de cambio ocorrido nos anos finais da Primeira Guerra
Mundial e, mais tarde, pela Reforma Bancéria de 1921.

Tendo em vista que varias das autoridades econbmicas responsaveis pela implantacdo das
regulacdes das atividades bancarias também conservavam elos administrativos ou econdémicos com
bancos paulistas examinaremos quais as contribuicGes dadas por esses agentes, ndo s6 no sentido de
fortalecer as institui¢fes financeiras domésticas, quanto também para o estabelecimento de um sistema
bancério mais “saudavel” e melhor estruturado.

Tratar-se-4 dos motivos que levaram a ascendéncia, no Estado de Sdo Paulo, dos bancos de
capital nacional ao longo da ultima década da Primeira Republica e, por conseguinte as razdes do
declinio da participagdo do conjunto dos bancos estrangeiros, que até o final da década de 1910,
possuiam posicao de completa hegemonia no mercado bancério paulista.

Além disso, serdo feitas consideracGes sobre os diferentes campos de atuacdo dos bancos

nacionais e foraneos. Com respeito a esta questdo, é importante destacar o fato de que o segmento
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bancario s6 passou a apresentar seus balancos de forma transparente a partir da Segunda Republica,
guando comecaram a registrar informacdes sobre o destino e o prazo dos empréstimos concedidos. Os
dados apresentados pelas instituicbes de crédito até a década de 1930, desprovidos de registros
contabeis devidamente detalhados, limitam nosso campo de andlise respaldado em fontes primarias, a
respeito do perfil das operagdes realizadas por estabelecimentos crediticios nacionais e estrangeiros.

Deste modo, a delimitacdo dos respectivos campos de atuacdo dos bancos domésticos e
foréneos, passa a ser um tema arido a ser pesquisado, tendo em vista a precariedade das fontes primarias
disponibilizadas. Alids, encontra-se nesta escassez de dados, o fulcro das divergéncias entre diversos
autores sobre a contribui¢do dos bancos privados no Brasil até a década de 30. Entretanto, a lacuna de
informacdes com base em fontes primarias sera, na medida do possivel, preenchida pela pesquisa de
relatos jornalisticos do periodo e por levantamentos bibliograficos de obras contemporaneas a época e
de producGes académicas recentes, concernentes aos respectivos ambitos de contribuicdo de instituicdes
financeiras nacionais e estrangeiras para a dindmica financeira do pais.

Abordaremos detalhadamente o conjunto de medidas implantadas pela Reforma Bancaria de
1921, ao analisarmos minuciosamente as regras que regiam: i) o Servico de Fiscalizacdo das Operac6es
Cambiais e Bancarias; ii) a Carteira de Redesconto e iii) a Camara de Compensacdo do Banco do Brasil
e, os efeitos de cada um destes dispositivos sobre o setor bancério no Brasil, e em particular em S&o
Paulo.

Importante assunto contemplado na segunda parte do trabalho diz respeito ao vertiginoso
crescimento das transacdes bancarias durante a década de 1920. Neste sentido, analisaremos o
comportamento do volume dos depositos, da compensacdo de cheques, do capital realizado pelos
bancos e das letras descontadas. Esses indicadores possibilitardo a edificagio de um quadro
interpretativo sobre a influéncia das novas legislagcdes na transformacdo da composicdo do mercado
entre 0s bancos nacionais e estrangeiros ao final da Primeira Republica.

Outra questdo relevante para a constru¢cdo de um quadro de evidéncias que respalde nossas
hipGteses sera a investigacdo dos impactos do Crash da Bolsa de Nova York sobre o sistema bancério
norte-americano, que, ao contrario do brasileiro, era pouco regulamentado e fiscalizado.

A conclusdo pretende analisar a importancia da intervencdo estatal na gestdo de politicas
crediticias e bancérias na composi¢do de um ambiente mais favoravel ao fortalecimento e a solidez do
segmento bancério no pais. Investigando a histéria bancaria mundial, nota-se que a politica do Free-
Banking, caracterizada pela auséncia do poder publico na construgéo e, 0 respectivo cumprimento de
um ordenamento juridico rigido concernentes a atividade bancaria, pode causar danos irremediaveis ndo

s0 ao funcionamento deste setor, como também ao conjunto da atividade econémica de um pais.
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Nesta abordagem final serd analisada a relacdo de causalidade entre as regulaces bancarias
implantadas na Ultima década da Velha Republica e a consolidagdo do sistema bancario nacional, em
particular no Estado do Séo Paulo. Deste modo, é bastante significativo o exame dos impactos da

Grande Depressao sobre o segmento bancario paulista.

CAPITULO 1 - POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL - INSERCAO DOS
BANCOS NO CONTEXTO

1-INTRODUCAO: OBJETIVOS DAS POLITICAS MONETARIA E CAMBIAL.

Em primeiro lugar, acredito ser necessario conceituarmos o que é politica monetaria para
posteriormente analisarmos a evolugdo dos instrumentos para sua conducdo existentes na época em
estudo e 0s objetivos estabelecidos durante a Primeira Republica. Segundo LOPES & ROSSETTI “a
politica monetaria pode ser definida como o controle da oferta de moeda e das taxas de juros, no sentido
de que sejam atingidos os objetivos da politica econémica global do governo. Alternativamente, pode
também ser definida como a atuagdo das autoridades monetarias, por meio de instrumentos de efeito
direto ou induzido, com o propésito de controlar a liquidez do sistema®”.

Partindo do conceito acima, faremos algumas inferéncias a respeito das peculiaridades
existentes na politica monetaria executada até 1930. Na verdade, ndo podemos reportar 0s instrumentos
modernos de politica monetaria para a época em andlise. Em primeiro lugar, seria importante lembrar
que os instrumentos modernos de gestdo de politica monetaria, tais como os depdsitos compulsérios e
as operacbes de mercado aberto (open market), ndo existiam. A oferta monetaria" era
fundamentalmente composta pelo estoque de moeda emitido pelo governo (em periodos de curso

forcado da moeda) ou regulada automaticamente pelos fluxos de divisas metélicas do pais (em periodos

° LOPES, Jodo do Carmo & ROSSETTI, José Paschoal . Economia Monetaria. Sdo Paulo. Editora Atlas. 1992, p.196.

19 Modernamente, as operagdes de Open Market se constituem na compra e venda de titulos publicos, por iniciativa das
autoridades monetérias junto as instituicbes financeiras, com vistas ao controle da liquidez da economia. Porém, deve-se
ressaltar que, apesar de a época ja existirem operacdes de mercado aberto, tais transacdes ndo eram consideradas como
instrumento de politica monetaria, uma vez que as apélices do governo eram praticamente inegociaveis devido a sua falta
de liquidez , a sua baixa rentabilidade e aos riscos inerentes a sua posse. Cf: LOPES, Jodo do Carmo & ROSSETTI, José
Paschoal. Economia Monetaria. S&o Paulo. Editora Atlas, 1992, p.206. e VIEIRA, Dorival Teixeira. Evolugao do Sistema
Monetéario Brasileiro. Sdo Paulo, Ensaios Econdmicos, Vol 13. IPE/USP, 1981. p. 190

11 Oferta monetaria: na definicio mais restrita equivale a0 M1, ou seja, o papel-moeda em poder do pablico mais os
depositos a vista do publico na rede bancaria. Cf. WONNACOTT, Paul e Ronald, Introdugdo a Economia, S.P. Ed.
McGraw-Hill do Brasil, 1985, p.532 ; LOPES, Jodo do Carmo & ROSSETTI, José Paschoal . Economia Monetéria. p.105.
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de vigéncia do padrdo-ouro)*. Em segundo lugar, os autores recentes ndo se reportam aos executores
da politica monetaria, a época, como autoridades monetarias, uma vez que nao existia um érgdo com
funcdo especifica para gerir essa politica como um Banco Central. Em terceiro lugar, um instrumento
pouco citado nos livros contemporaneos, porém muito usado pelo governo, eram 0s empréstimos do
Banco do Brasil capazes de influenciar a base monetéria.

O conceito expde que a politica monetaria é direcionada para atingir os objetivos da politica
econdmica global do governo. E certo que existem varios objetivos possiveis a serem atingidos que
variam de acordo com a ideologia dominante ou com os interesses do grupo politico no poder ou ainda
com o estagio do desenvolvimento econémico do pais. Durante a maior parte da Primeira Republica, a
escolha foi muito clara: as politicas monetaria e cambial adotadas visavam primordialmente o
estabelecimento e a manutencdo do equilibrio dessas varidveis macroeconémicas.

Cabe aqui lembrar que a politica monetaria ndo sé esta intimamente ligada a politica cambial
como também interage com esta, freqlientemente determinando o nivel da taxa de cdmbio. A literatura
classica que aborda o assunto reitera a afirmacdo acima. A titulo de exemplo, iremos sumarizar as idéias
de SUZIGAN & VILELLA com relacdo a conducdo da politica econdmica dos sucessivos governos
que, segundo os autores, até 1930, estava pautada em trés eixos: a politica de estabilidade monetaria, a
politica de equilibrio or¢camentéario e a politica de estabilidade cambial. No entanto, muitas vezes as
autoridades econémicas foram obrigadas, por forca das circunstancias, a abandonar tais metas.™

Serdo destacados neste trabalho, alguns mecanismos concebidos com intuito de regular,
modernizar e supervisionar o segmento bancario. A partir de 1920, o governo federal instituiu normas
mais rigidas e 6rgdos reguladores direcionados ao mercado bancério. Por conseguinte, € nesse periodo
que se cria a Carteira de Redesconto e a Camara de Compensagdo do Banco do Brasil, a Inspetoria
Geral de Bancos e impde-se uma série de exigéncias de ordem operacional e burocratica aos bancos
domésticos e estrangeiros.

Através de uma analise mais minuciosa pode-se concluir que varias destas medidas, ao
contrario de suas inten¢des iniciais, muitas vezes ndao puderam promover a tdo almejada estabilidade
financeira, porém tiveram um efeito secundario extremamente benéfico: consolidaram o precario

sistema bancario nacional, particularmente os bancos domésticos, no final da VVelha Republica.

12 Somente a partir dos anos 20, os depésitos bancérios passaram a ter um peso expressivo na composicdo da oferta
monetaria.

B3 SUZIGAN, Wilson & VILLELA, Annibal Villanova. Politica do Governo e Crescimento da Economia Brasileira
(1889-1945). Brasilia. IPEA, 2001, p.239.
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2-ANTECEDENTES: TRACOS GERAIS DA POLITICA ECONOMICA E DA
REGULAGCAO BANCARIA ENTRE 1889 E 1920

A)CRISES FINANCEIRAS E OS IMPACTOS SOBRE O SETOR BANCARIO (1898-1906)

A partir da Primeira Republica, o pais atravessa um réapido desenvolvimento econémico e
financeiro. H& um substancial incremento nas atividades produtivas. O Ciclo da Borracha chega ao auge
na Amazonia. Os Estados de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro ampliam rapidamente suas respectivas redes
de obras visando a expansdo da infra-estrutura urbana. Na Capital Federal, a populacdo cresce a taxas
exacerbadas. A imigracdo para o Estado de Sdo Paulo tem uma rapida aceleracdo a partir da Gltima
década do século XIX. Acentuam-se as tendéncias de industrializag&o.

E oportuno destacar o fato das caracteristicas operacionais dos bancos em S&o Paulo e no Rio de
Janeiro terem sido dispares desde seus primérdios. Pode-se encontrar nos distintos campos de atuacao
dos respectivos segmentos bancarios, a explicacdo da imensa vulnerabilidade do sistema bancario
fluminense, em contraste com a relativa estabilidade do sistema bancario paulista, frente as sucessivas
crises financeiras que assolaram o pais durante o periodo republicano.

No Rio de Janeiro, por ser a capital do pais, associado ao fato do préprio nivel de atividade
econdmica neste Estado (com destaque ao segmento do comércio exterior), foram estabelecidos, a partir
de meados do Brasil — Império, organizac6es bancarias bem estruturadas, destacando-se nesse cenario 0s
bancos estrangeiros. Estes estabelecimentos concentravam suas atividades na cessdo de credito aos
negocios ligados & importacdo e exportacdo e em operaces cambiais, 0s quais detinham praticamente o
monopolio destas atividades™.

Por outro lado, somente a partir da década de 1870 é que a Cidade de Sdo Paulo passou a
despontar como praca financeira de certa relevancia. Isto era o reflexo da crescente importancia de sua
economia, pautada na expansao das lavouras cafeeiras. Os estabelecimentos financeiros domésticos
prevaleceram no mercado bancario paulista até os primordios do século XX e surgiram como um ramo
autbnomo da atividade cafeeira. As crescentes exportacdes de café neste Estado, que ganharam impulso
nas Ultimas décadas do século XIX, contribuiram para gerar e fomentar outros segmentos econémicos.
Desta forma, os recursos advindos da exportacdo do café foram canalizados para a ampliagdo dos setores

que compunham o complexo cafeeiro.

14- Cf :TANNURI, Luiz Anténio. O Encilhamento. Dissertacdo de Mestrado apresentada ao Departamento de Economia e
Planejamento Econémico. UNICAMP. 1977. p. 5, 6, 18 e 19.
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No Brasil, durante a maior parte do século XIX, as operacbes dos bancos, por lei, estavam
limitadas estritamente a pratica comercial, onde a oferta de crédito era feita em curto prazo. Apenas na
Gltima década de regime monarquico, o Governo Imperial, visando proteger o setor agricola, modificou
as regras passando a incentivar a criacdo de bancos hipotecérios. Entretanto, os poucos bancos
hipotecarios, entdo formados, ndo puderam atender as demandas dos cafeicultores.

COSTA sumariza o comportamento da politica econdmica dos primeiros anos da Republica,
quando ressalta a existéncia do confronto de idéias de polaridades completamente antagdnicas, as quais
oscilavam entre as inovacdes defendidas por Rui Barbosa e a ortodoxia instaurada por Joaquim
Murtinho®®.

Com a Proclamacédo da Republica em 1889, o pais iniciou uma fase de euforia econdémica. A
principal medida de Rui Barbosa (0 Primeiro Ministro da Fazenda da Era Republicana) foi a
implementacdo de nova legislagdo financeira (Lei Bancaria de 1890'), que revogava as leis bancarias do
periodo imperial*’, adequando a antiga regulacéo financeira a nova dindmica econémica.

Esta medida visava a ampliacdo da rede bancéria e a consolidacdo dos bancos de emissao® (ja
autorizados a funcionar pelo Visconde de Ouro Preto, Gltimo Ministro da Fazenda do Império). As
consequéncias desejadas seriam a expansdo do crédito bancério, com intuito de alavancar a economia e
a criacdo de recursos suficientes para suprir a remuneracdo do trabalho assalariado no campo. O
aumento do meio circulante, por um lado, atenderia a grande demanda dos cafeicultores por numerario®
e, por outro, seria capaz de fornecer 0s recursos necessarios para a constituicdo, ampliacdo e

diversificacdo das demais atividades produtivas do pais®.

> COSTA, Wilma Peres. A Questdo Fiscal na Transformacdo Republicana-Continuidade e Descontinuidade. Revista:
Economia e Sociedade, n 10. junho 1998. Pg 141 a 173
16 Cf. Decretos 164 e 165, de 17 de janeiro de 1890
Y7Cf. Lei n. 3.150, de 4 de novembro de 1882
'8 para maiores informacdes sobre as disposicdes a respeito dos bancos emissores reguladas pela Lei Bancéria de 17 de
Janeiro de 1890. Cf. FRANCO, Gustavo H. B. A Primeira Década Republicana. In: Abreu, Marcelo de Paiva.(Org). A
Ordem do Progresso: Cem anos de Politica Econdmica Republicana, 1889-1989. Rio de Janeiro, Editora Campus, 1990, p.
21.
9 A partir de 1880, inicia-se a imigracéo para S&o Paulo e a disseminacio do trabalho assalariado. Nas &reas rurais, em
particular, isso trouxe graves problemas. As crises de liquidez aumentavam a medida que se aproximava a aboli¢do da
escravatura. Os cafeicultores tinham sérias dificuldades em conseguir crédito bancario para o pagamento dos salarios da
mao-de-obra que utilizava na época da colheita. A classe rural h& tempos exigia do Governo uma solucéo definitiva para a
escassez de moeda. Ressalte-se que esse problema afetava agricultores de outros estados da Federa¢do. Cf. FRANCO,
Gustavo H. B. Reforma Monetaria e A Instabilidade Durante a Transicdo Republicana. Tese apresentada ao
Departamento de Economia da PUC/R.J. R.J, Agosto de 1982; Cf. FRANCO, Gustavo H. B. op. cit. p.16 e¢ 17. Cf.
CARONE, Edgar. Republica Velha- | (Instituicbes e Classes). In: Cardoso, F. H (Org). Difusdo Européia do Livro,
Colegéo Corpo e Alma do Brasil, S.P, 1972, p 21-38. Cf. CALOGERAS, Pandi4, J. A Politica Monetéaria do Brasil, , S.P,
Companhia Editora Nacional, , 1960.
% _Decreto n. 165 de 17 de janeiro de 1890:
Art 2- Os bancos constituidos nos termos desse decreto poderdo operar:
-em empréstimos, descontos e cambios;
-em hipotecas de curto e longo prazos, emitindo letras hipotecarias;
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De fato, em apenas um ano de experiéncia republicana, o capital total dos bancos aumentou em
47%. Ocorre, entretanto, que a maior parte das novas instituicbes financeiras tinha lagos de extrema
dependéncia com os bancos emissores. Resulta dai que essas instituicdes financeiras, as estabelecidas,
em especial, na Cidade do Rio de Janeiro, dedicavam-se principalmente a operagdes especulativas com
0s abundantes titulos que circulavam na bolsa de valores local. Considerando-se o total do capital das
Sociedades Andnimas no Rio de Janeiro, observa-se que a fracdo correspondente aos estabelecimentos
bancarios ascendeu de 29% para mais de 42% , entre 1889 e 1890.** Essa tendéncia refletiu-se também
no setor bancario paulista.

A politica de Rui ndo tardou em inflar uma espantosa bolha especulativa com graves
conseqiiéncias. O custo de vida teve um acelerado aumento e a moeda nacional sofreu uma forte
desvalorizacdo em relacdo a libra esterlina, sua principal referéncia cambial na ocasido. O febril
movimento de titulos, que caracterizou os primeiros anos da Republica, ficou conhecido como
“Encilhamento”.

Entretanto, hd que se diferenciar as consequéncias provocadas pelo Encilhamento no Rio de
Janeiro e em S&o Paulo por se tratar de economias com dinamicas diferentes. Em S&o Paulo, os bancos
aproveitaram o aumento geral da liquidez para prover a demanda de crédito pelas atividades produtivas.
O grande dinamismo motivado pelo boom da cafeicultura no oeste paulista gerou excelentes
oportunidades de investimentos, principalmente no segmento urbano. Assim, a crise vivida nos primeiros
anos da Republica, via de regra, ndo trouxe conseqliéncias graves ao organismo bancéario de Sdo Paulo.

Ao contrario do procedimento dos bancos paulistas, as instituicdes financeiras estabelecidas no
Rio de Janeiro, acumularam grandes lucros atraves de especula¢Bes bursateis com acfes de empresas
quase sempre ficticias, ou no melhor dos casos, de empresas que estavam em situacdo de quase
insolvéncia (reflexo da decadéncia da economia fluminense). Desta forma, ao fim do otimismo
econémico, os bancos do Distrito Federal padeceram com dois grandes problemas: de um lado, com a

derrocada das especulacGes desenfreadas, perderam a principal fonte de acumulacao de capital e, por

-em adiantamentos sobre instrumentos de trabalho, maquinas, aparelhos e todos os meios de producdo das
propriedades agricolas, engenhos centrais, fabricas e oficinas;
-em empréstimos de carater e natureza industrial para a construcao de edificios publicos ou particulares, estradas de
ferro e outras, cais, docas, melhoramento de portos, telégrafos, telefones e quaisquer empreendimentos industriais;
-poderdo efetuar todas as operagdes de comércio e indUstria, por conta propria ou de terceiros.
L. GUIMARAES, Mério Mazzei & RIBEIRO, Benedito. Hist6ria dos Bancos e do Desenvolvimento Financeiro do Brasil.
Rio de Janeiro, Ed. Pro-Service, 1967, p. 117.
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outro, passaram a deter em suas carteiras grande quantidade de titulos depreciados. Isso gerou grande
instabilidade no sistema bancario do Rio de Janeiro.

E interessante assinalar as consideracdes de VIEIRA a respeito das causas do Encilhamento: “No
periodo do Encilhamento, o sistema monetario caracterizou-se pela precariedade de sua garantia,
inseguranca que resultava da propria aceitacdo, por parte do poder publico, de um curso forcado quase
permanentemente. Essa precariedade era devida a frouxiddo da fiscalizacdo, uma vez que a principio 0s
bancos funcionavam com uma independéncia quase absoluta®”.

Para reverter a situacdo de abruptos movimentos especulativos com as a¢des das novas empresas
e de descontrole econdmico, Rui Barbosa editou dois decretos ao fim de 1890: o primeiro, de 13 de
outubro®, determinava que para a constituicdo das S.A, o montante do capital social efetivamente
subscrito, se elevasse de 10% para 30%. O segundo, editado em dezembro de 1890, promovia a fusdo
dos dois maiores bancos a época: o Banco Nacional do Brasil e 0 Banco dos Estados Unidos do Brasil,
constituindo assim o Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil (B.R.E.U.B). O intuito de Rui
era que o novo Banco assumisse 0 monopdlio das emissdes, dando-lhe alguns privilégios de autoridade
monetaria, assumindo a lideranca no mercado de cambio (até entdo, preponderantemente nas méos dos
bancos estrangeiros), com o objetivo de valorizar a taxa cambial e restabelecer a ordem monetéaria.
Contudo, as expectativas de Rui ndo se confirmaram.

Logo no ano seguinte, bancos e empresas quebraram e Rui Barbosa, em Janeiro de 1891, deixou
0 Ministério. Durante os Governos de Deodoro da Fonseca (15/11/1889 a 23/11/1891) e de Floriano
Peixoto (23/11/1891 a 15/11/1894), as politicas econdmicas adotadas pelos sucessores de Rui foram
descontinuas, sem planejamento de longo prazo, apresentando sucessivos déficits orcamentarios, o que
acarretou um prolongamento dos problemas cambiais e monetéarios.

Seis meses ap6s o afastamento de Rui Barbosa, consolidaram-se as disposicdes legislativas e
regulamentares sobre as Sociedades Andnimas, através do Decreto n.434, cujos estatutos continham um
maior detalhamento e algumas modificagdes das normas anteriores que regiam as S.A. Paradoxalmente,
ao contrario do esperado, suas disposi¢fes a respeito da integralizacdo do capital das empresas
revogavam o Decreto n. 850, diminuindo de 30% para 10%, o capital realizado obrigatorio para o
funcionamento de companhias nacionais no pais. Aos estabelecimentos bancarios estrangeiros foi dado
um “prazo maximo, nunca superior a dous annos, contados da data da autorizagdo, dentro dos quaes a

sociedade ou companhia tera de realizar dous tercos, pelo menos, do seu capital no paiz”*. Entretanto, no

2. VIEIRA, Dorival Teixeira. Evolugdo do Sistema Monetario Brasileiro. Sio Paulo, IPE/USP, Ensaios Econdmicos,
Vol 13, 1981, p. 189.

23 Decreto n. 850 de 13 de outubro de 1890.

 Decreto n.434 de 4 de julho de 1891- Artigo 47 § 12,
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caso dos bancos nacionais, seria permitido que os demais 90% do capital social fossem realizados em
prazo a critério da diretoria.

Em 6 de Fevereiro de 1893, estabelece-se Banco da Republica do Brasil®® (B.R.B), resultado da
fusdo do Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil (B.R.E.U.B) com o Banco do Brasil (B.B),
que funcionaria como agente do Poder Executivo.

Pode-se dizer que o ponto de inflexdo no planejamento dos novos rumos no sentido da
implantacdo de uma politica econdmica ortodoxa ocorreu durante o Governo de Prudente José de
Morais Barros (15/11/1894 a 15/11/1898). Durante seu mandato, na tentativa de estabelecer a ordem
econdmico-financeira, através da Lei de 1896%, estipulou-se a cassacdo do direito de emissdo dos
bancos comerciais, que passou a ser privilégio do Tesouro.

Em fins de 1898, toma posse 0 novo Presidente, Manuel Ferraz de Campos Sales (1898-1902),
legitimo representante dos cafeicultores paulistas. Porém, antes mesmo de assumir o cargo, Campos
Sales, ja eleito, foi a Europa em busca da renegociacdo da divida externa com os bancos estrangeiros.
Assim, foi efetuado, em 15 de julho de 1898, o primeiro Funding-Loan (Emprestimo de Consolidagéo).
Decretou-se que todas as dividas externas fossem agrupadas em uma sO, e obteve-se um novo
empréstimo. De acordo com Barroso “Os empréstimos republicanos haviam sido quase completamente
absorvidos no pagamento de juros de outros empréstimos®”,

Tendo como Ministro da Fazenda Joaquim Duarte Murtinho, o Governo Campos Sales adotou
severas regras financeiras visando o saneamento do or¢camento federal (impelindo grande aumento de
carga tributaria), do portfélio dos bancos e de empresas industriais e comerciais inoperantes, resquicios
ainda presentes do Encilhamento. As reivindicagdes da burguesia cafeeira para a intervencdo estatal no
sentido de valorizar o preco do café ndo puderam ser atendidas pelo precério estado das finangas com
gue 0 NOVO governo se deparava.

Implantando uma politica econémica inversa a de Rui Barbosa, Murtinho destacou-se pelo
violento processo recessivo instalado no pais devido as austeras medidas de carater monetério e fiscal.
O objetivo final do governo era a apreciacdo da taxa cambial que, em seu ponto de vista, alias, em
consonancia com as regras estabelecidas pelo Funding-Loan, s6 poderia ser alcangado através do

recolhimento do “excesso” de papel-moeda em circulacdo® .

% Decreto n 1.167 de 7 de Dezembro de 1892.

% | ej n.359 de 30 de dezembro de 1896. SUZIGAN, Wilson & VILLELA, Annibal Villanova, op. cit. p. 100.

2’ BARROSO, Gustavo. Brasil: Colonia de Banqueiros: histéria dos empréstimos de 1824 a 1934. Rio de Janeiro.
Civilizacdo Brasileira S/A, 1937, p. 105.

8 A reducdo da liquidez foi executada de forma abrupta. Assim, tem-se inicio a incineracdo de um vultoso montante do
meio circulante. Entre 1888 e 1902, o papel-moeda foi contraido em 13,5%. Em sua gestdo, Murtinho implanta, na pratica,
os direitos de cobranca em ouro sobre produtos importados. A tarifa alfandegéria seria 0 imposto mais importante da Unido
durante toda a Primeira Republica, representando em média cerca de 50% da receita orcamentaria. A questdo fiscal
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A retracdo do meio circulante desencadeou uma violenta deflagcdo que s6 terminaria em 1902.

O cambio se valorizou rapidamente. Os objetivos da administracdo Campos Sales foram alcangados.
Contudo, trouxeram graves conseqliéncias a nacdo como a Crise Bancéria de 1900. A crise foi
decorréncia da politica econdbmica draconiana de Murtinho, que levou a diminuicdo da taxa de
crescimento econdmico e, por conseguinte, desencadeou subita retracdo dos negdécios e faléncia de
varias empresas. Com efeito, quase metade dos bancos instalados a época no Distrito Federal encerrou
suas portas, inclusive o Banco da Republica do Brasil.

Murtinho ndo incentivava o crescimento do sistema bancario doméstico. Ele considerava uma
dadiva a predominancia de bancos estrangeiros no Brasil, pois seriam “a vanguarda do investimento
externo” e facilitariam as exportagdes. Conforme salientam PELAEZ & SUZIGAN, o Ministro da
Fazenda argumentava que “a industria ndo era viavel no Brasil, devido a inferioridade racial de seus
habitantes em relagdo aos habitantes dos paises industrializados. O progresso s6 poderia ser alcancado
através do livre intercAmbio comercial e de politicas monetarias austeras®”. As instituicdes bancarias
nacionais, ao contrario das estrangeiras, eram indesejaveis, devido a natural expansdo do estoque de

moeda nacional, que causaria a desvalorizacdo cambial.

De novo, pode-se observar as diferentes conseqiiéncias da Crise de 1900 nas pracas bancarias do

Rio de Janeiro e de Sao Paulo.

TANNURI descreve sucintamente o cenario econdmico da época “(...) desta feita, em que pese a
politica deflacionista, ndo podemos ver, em Sdo Paulo, a intensidade da crise financeira e bancéaria do
Rio. Nesta, a faléncia foi generalizada e proveniente da falta de liquidez bancaria da carteira de titulos
de dificil realizacdo e queda de depdsitos, fruto da perda de confianca do publico em relagdo aos
bancos”. (...) A situacdo desfrutada pela cafeicultura e a industria conferia a economia paulista tais
condi¢cdes de funcionamento, que colocava o sistema bancario muito menos vulneravel a crise, a
despeito da recessdo econdmica da passagem de século®”. Além do mais, é bastante provavel que nesta
situacdo de emergéncia, parte do capital cafeeiro tenha sido deslocada para o auxilio dos bancos

paulistas
A partir da politica recessiva implementada por Murtinho os movimentos de especulagdo sobre o
cambio se acentuam, num cenario de crescente escassez de numerario, de avalancha de faléncias de

empresas e de evasdo de ouro - a Praca do Rio estava sob condi¢6es cadticas. Sem ddvida, as manobras

equacionou-se tanto pelo aumento da receita produzida tanto pela elevagdo dos impostos, quanto pela implantagéo da cota-
ouro de 5% sobre os direitos de importacdo, além da contracdo das despesas durante sua gestdo. Cf. FRANCO, Gustavo H.
B. op.cit. p.28e SUZIGAN, Wilson & VILLELA, Annibal Villanova. op. cit. p. 28, 100, 154.

2 pELAEZ, Carlos Manuel & SUZIGAN, Wilson. Histéria Monetaria do Brasil. Brasilia, Editora Universidade de
Brasilia., 2 ed, 1981. p. 145 e 146.
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das taxas cambiais eram essencialmente feitas pelos bancos estrangeiros que, dentro deste
“comeércio”, tinham enormes vantagens em relacao as instituicdes financeiras nacionais.

Em meio a situacdo de panico instalada na Cidade do Rio de Janeiro, os demais agentes
econdmicos, com o0 objetivo de se capitalizarem de forma segura, procuravam cada vez mais comprar
ouro e cambiais, ativos cujos detentores eram fundamentalmente os bancos estrangeiros, sobretudo os
britanicos, gragas a cobertura dada por suas respectivas matrizes.

Tendo em vista a maximizacgdo de seus lucros, num cenario de crescente demanda por recursos
metalicos e divisas externas, as institui¢des foraneas retinham em suas carteiras boa parte destes ativos
visando a elevacéo do valor de venda dos mesmaos.

Ao contrario dos bancos estrangeiros, os estabelecimentos financeiros nacionais, por acharam-se
desprovidos de grandes montantes em divisas metalicas e cambiais, ndo realizavam ganhos
significativos através da especulacdo destes ativos. Entretanto, a bancarrota de diversos bancos
nacionais do Rio teve origem nos pesados saques efetuados contra os proprios, que, por sua vez, nao
tinham fundos suficientes para cobrir estas retiradas®.

A praca bancéria do Rio de Janeiro inicia o século XX com o desaparecimento de 17 instituicdes
bancérias, a maioria pertencente ao grupo de bancos de capital nacional, e consequentemente
estabeleceu-se a hegemonia dos bancos estrangeiros. TANNURI resume a situacdo econdmica da
regido fluminense da seguinte forma: “A partir de 1900, o setor bancario do Rio de Janeiro esta
suficientemente “sanado” para ndo opor resisténcia ao aumento da burguesia paulista e dos bancos
estrangeiros®*”. Neste periodo, o Distrito Federal tinha como sucursais 0s seguintes estabelecimentos
financeiros estrangeiros: London & Brasilian Bank, British Bank of South América (que até a década
de 1880 era denominado por English Bank), Banco Alleméo-Brasileiro , London and River Plate Bank
e o Brasilianische Bank .

Por outro lado, as consequéncias das rigidas medidas macroeconémicas adotadas por Murtinho,
no que concerne ao segmento bancario paulista, ndo provocaram as mesmas conseqléncias
devastadoras averiguadas no Rio, e, portanto, infere-se que a crise de 1900 foi bem mais amena em
Sao Paulo do que no Distrito Federal. Porém, deve-se observar com mais acuidade os efeitos dessa
crise no Estado de Sao Paulo. Nos anos de 1899 e 1900, o panorama bancario paulista era bastante

bizarro, pois ocorriam dois movimentos vetoriais inversos: a formacdo e a liquidacdo de bancos.

¥ TANNURI, Luiz Antonio. O Encilhamento. Dissertacdo de Mestrado apresentada ao Departamento de Economia e
Planejamento Econémico da Unicamp, 1977, p. 129 e 130.

®1 Como j& mencionado, o Banco da Republica, criado em 1893, funcionava como agente de poder executivo. Ao inicio da
retracdo econdmica que assolava o pais a partir de 1898, esta institui¢do financeira procurou dar auxilio aos demais bancos
em dificuldades. N&o obstante, o proprio Banco da Republica foi impelido a encerrar suas operagdes no ano de 1900. Cf:
VIEIRA, p. 200.
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Neste periodo, registrou-se o fechamento do Banco Colonial, do Banco Mercantil de Santos e
do Banco de Santos. Por outro lado, formaram-se os seguintes bancos: Banco Commerciale Italiano di
Sdo Paulo (com sede em S.P), London and River Plate Bank, Banco Regional de Mococa, Casa
Bancéria Italiana, Banco Industria € Commercio de Piracicaba e Banco talo-Popular (de S&o Carlos
do Pinhal) ¥,

A partir do Funding-Loan de 1898, a posicdo dos bancos de investimentos estrangeiros
fortaleceu-se ainda mais. Os bancos de investimentos tinham como principal papel agir como
underwrites, ao por os titulos da divida externa brasileira no mercado europeu.

Em stricto senso, os bancos de investimentos estrangeiros eram bastante diferentes dos bancos
comerciais, pois ndo eram obrigados a emprestar a clientela desconto de letras ou empréstimo; sua
funcdo era basicamente colocar os titulos brasileiros a disposicao dos investidores europeus.

No que concerne ao estabelecimento de bancos comerciais estrangeiros entre a década de 1890 e
0s primeiros anos do século XX no Estado de Séo Paulo, observa-se que outras instituicbes crediticias
foraneas* vieram juntar-se aos ja instalados British Bank (1872), London and Brasilian Bank (1883) e
ao Brasilianische Bank (1887).

Os fatos expostos até aqui nos remetem a seguinte conclusdo: durante a transigdo entre o século
XIX para o século XX, observa-se que a composi¢do do segmento bancério no Rio de Janeiro difere-se
substancialmente do segmento bancario em Séo Paulo. Nos primordios do século XX, enquanto na
Praca da Capital da Republica, estrutura-se um setor bancario dominado pelos bancos estrangeiros, o
segmento bancario paulista ainda era dominado por bancos nacionais®.

Cabe salientar que, embora a Crise de 1900 ndo tivesse tido impacto imediato nos bancos de
capital nacional paulistas (como o observado nos bancos regionais oriundos da Capital Federal) por
tratarem-se de institui¢cdes financeiras sujos alicerces estavam calcados na propria dindmica econémica
do estado, a austera politica monetaria e fiscal iniciada por Murtinho em 1898 e continuada até a
criacdo da Caixa de Conversdo em 1906, certamente afetou, progressivamente, a estrutura da maior

parte dos bancos nacionais de S&o Paulo ao longo destes oito anos.

* TANNURI, Luiz Antdnio. op.cit. p. 121.

¥ Dados tirados do Annuario Estatistico de S&o Paulo de 1901. Reparticéo de Estatistica e do Archivo de S.P S&o Paulo,
Typographia do Diario Official, 1904, Biblioteca Presidente Kennedy em Santo Amaro - S.P. p.734 e 735.

3 _ Dentre os novos bancos estrangeiros estabelecidos neste periodo em Sdo Paulo estdo o Banque Francaise du Brésil, o
London and River Plate Bank e 0 Banco Commerciale e Italiano di S&o Paulo. FONTE: Anuario Estatistico de Séo Paulo.
Ano 1901

* No Estado de Sao Paulo, os bancos estrangeiros detém 16,3% do total de dep6sitos e 9,2% do total de empréstimos no
ano de 1895. Ja em 1902, este grupo passa a deter respectivamente 26,3% do total dos depdsitos e 24,0% do total de
empréstimos. Cf - SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista:
1850-1930. op.cit p.205e p. 212.
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Em meio a esse cenario, 0s bancos (particularmente, os nacionais) elevaram seus encaixes
procurando se precaver da eventual faléncia de seus devedores. Simultaneamente ocorre uma retracéo
dos depositos, fato decorrido tanto da contracdo dos demais setores da economia quanto da abrupta
reducdo da liquidez.

A letargia instalada no &mago da economia paulista resultou no fechamento da maior parte dos
bancos de capital nacional de S&o Paulo, sendo que, em 1906, apenas dois estabelecimentos que
compunham este grupo conseguiram sobreviver - o Banco Commercio e Industria de Sdo Paulo e o
Banco de Sdo Paulo. Alias, é oportuno mencionar que SAES destaca que um dos fatores determinantes
para a configuragdo da fragilidade dos bancos de capital nacional, frente a eventuais conjunturas
adversas pelas quais se deparavam, foi a auséncia de 6rgdos governamentais responsaveis pela gestao
monetaria e crediticia no pais até a década de 1920%.

Mas, por que apenas estes dois bancos, com sede na capital, conseguiram sobreviver a
devastadora contragdo econdémica que se seguiu nos primeiros anos do século XX afetando a todos 0s
setores da economia? O caso do Banco do Commeércio e Industria é emblematico, pois ratifica
empiricamente as teorias a respeito da dindmica que envolvia a estrutura do grande capital cafeeiro.

As conecgdes que interligavam varios acionistas deste estabelecimento crediticio (cujo capital
inicial advinha dos negdcios ligados ao café) com outras empresas de grande porte foram fundamentais
para amenizar 0 impacto da recessdo econdmica sofrida pelo banco. Boa parte destes acionistas
também desempenhava func¢des administrativas nestas corporacdes, e que, por se tratarem de grandes
empreendimentos, puderam enfrentar a conjuntura econémica adversa com maior destreza. Tendo em
vista, a ligacdo financeira existente entre essas grandes corporacdes e o Banco do Commercio e
Industria, compreende-se claramente as razGes pelas quais esta instituicdo financeira nao foi tragada
pela crise que assolava os demais setores da economia. A insolvéncia de dezenas de pequenas firmas
devedoras dos demais bancos de capital nacional comprometeram a estrutura operacional de diversos
estabelecimentos bancérios levando-os a situagdes de faléncias e concordatas.

No inicio do século XX, a fiscalizacdo ainda precéria e a falta de normas que exigissem o
detalhamento de suas operacdes, apresentavam-se como claras indicaces de que os bancos ainda nédo
teriam desenvolvido plenamente seu papel de criadores de meios de pagamento, dada a manutencdo de

seus elevadissimos encaixes®.

% SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crescimento e Consolidacdo do Sistema Bancario em Sdo Paulo na Década de
1920. In: LORENZO, Helena Carvalho de. e COSTA, Wilma Peres da.(Orgs) A Década de 1920 e as Origens do Brasil
Moderno. S.P. Ed. Unesp/Fapesp, 1997. p. 199.

¥ SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crescimento e Consolidacdo do Sistema Bancario em S&o Paulo na Década de
1920 . op.cit. p. 201.
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O periodo p06s-1906 €é marcado pela vigorosa alavancagem da participacdo dos
estabelecimentos financeiros estrangeiros no mercado bancario de S&o Paulo, onde, dentro de poucos
anos assumiriam a hegemonia deste mercado. Esta 22 fase ainda abrange outro importante
acontecimento - a reestruturagdo e o desenvolvimento do 5° Banco do Brasil. Este instituto estaria
embutido de dupla funcdo: agente de controle estatal sobre o setor bancario nacional e banco
comercial. E relevante assinalarmos, mais uma vez que, para os fins dessa dissertacdo, o Banco do
Brasil sera prioritariamente abordado no que diz respeito a sua funcdo reguladora, descartando-se sua
participagdo como banco comercial no mercado bancério paulista, a ndo ser em casos previamente
ressaltados .

Alias, TOPIK, procura demonstrar no transcorrer de seu livro que, ao contrario do que 0 senso
comum acredita, o Estado Brasileiro era um dos mais intervencionistas da América Latina, antes
mesmo da Grande Depressdo Mundial. Segundo o autor, um dos mais importantes instrumentos de
intervencdo do Governo Central junto ao segmento financeiro estabelecido no pais, foi 0 Banco do
Brasil*®,

Sentindo a necessidade de estabelecer um banco que atuasse como instrumento publico federal,
as autoridades monetarias juntamente com o aval do Congresso Nacional, reorganizou o antigo Banco
da Republica sob novas bases recriando o 5° Banco do Brasil através do Decreto n° 1.455, de 30 de
dezembro de 1905%.

A reorganizacao do quinto Banco do Brasil foi o primeiro passo no sentido de normatizar, de
modo mais austero, o sistema bancario, pois, além de exercer atividades bancarias comuns aos bancos
comerciais, ganhou certas atribui¢cdes de Banco do Governo, cujo Presidente era nomeado pelo Governo
Federal®®. O Banco do Brasil, além de poder emitir moeda juntamente com o Tesouro Nacional,
também operaria no mercado cambial, através da abertura da Carteira de Cambio e em atos
relacionados as dividas interna e externa, tais como operacdes de subscricdo de titulos governamentais.
A insercdo do novo Banco do Brasil no mercado de cambio daria certas garantias ao Governo quanto a
sua estabilidade, uma vez que o Poder Executivo tinha a faculdade de nomear o diretor da Carteira de

Cambio, daquele que, dentro de pouco tempo, viria a ser o maior banco nacional do pais.

* TOPIK, Steven. A Presenca do Estado na Economia Politica do Brasil de 1889 a 1930. Rio de Janeiro, Editora Record,
1987.p. 11

¥ Ao longo do ano de 1906 outros decretos, relativos & modificagdo do estatuto inicial do Banco do Brasil, foram
sancionados conferindo-lhe novas atribuigdes. Cf: PACHECO- Histéria do Banco do Brasil p. 139 - 140 e Historia do
Banco do Brasil - Coordenadoria de Comunicacdo Social do Gabinete da Presidéncia do Banco do Brasil e Agéncia

Brasileira de Comunicagédo-ABC. Rio de Janeiro. Editora: Gréfica Ipiranga . 1988.

0 Os estatutos do Banco do Brasil determinavam que seu capital, no valor de 70.000:000$000, divido em 350 mil agdes de
200$000 cada uma, estaria assim distribuido: 112.500 a¢des seriam subscritas pelo Tesouro Federal e as demais ficariam
destinadas ao publico.
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No que concerne a esse assunto, LEVY destaca que através do Banco do Brasil o governo
poderia efetuar as politicas monetaria e cambial. N&o obstante, o novo 6rgdo estava longe de ser um
Banco Central, pois ndo era prestamista de Ultima instancia e ndo possuia fundo de redesconto®.

E flagrante a constatacdo que o discurso oficial dos agentes governamentais ndo equivalia as
suas reais intengoes.

Um exemplo significativo sdo as palavras de Leopoldo Bulhdes, Ministro da Fazenda e mentor
da reestruturacdo do Banco do Brasil, sobre as futuras atividades desse estabelecimento* (...) o Banco
deveré cumprir as fungdes de Banco Central, munido de recursos abundantes para o redesconto a outros
Bancos, para conceder-lhes empréstimos, e para assisti-los em momentos de crise**”.

Como se pode observar, a priori, hd uma profunda contradi¢do entre analise de LEVY sobre o
papel desempenhado pelo Banco do Brasil (pelo menos nos primeiros anos de sua implantacdo) e as
declaragcOes de BulhGes a esse respeito. As evidéncias mostram que 0 ocupante da pasta da Fazenda era
contra a idéia do Banco do Brasil poder agir como “Banco dos Bancos”. Bulhfes era um monetarista
ortodoxo, defensor de politicas monetarias contracionistas, sendo bastante improvavel que, mesmo em
caso de crise bancaria aguda, desse seu aval para possiveis emissdes emergenciais que provessem a
caixa do Banco do Brasil de recursos para uma eventual ajuda a rede bancaria.

Na verdade, os fatos mostram que, a assisténcia financeira prestada pelo Banco do Brasil aos
estabelecimentos bancarios, em épocas de colapso ou panico bancario, foi relevante, porém, néo
atendeu integralmente a demanda de recursos pleiteados pelas institui¢cdes financeiras.

Apds descrevermos alguns dos procedimentos mais importantes imputados ao Banco até entéo,
pode-se concluir preliminarmente que varias de suas atribuicdes conferiam a este 6rgdo status de
representante do poder publico no mercado bancério, respeitando os principios da livre concorréncia
entre os demais bancos e prioritariamente servindo aos interesses da coletividade ao coordenar e regular
a existéncia e o desenvolvimento do organismo bancério estabelecido no pais, por meio do exercicio
das prerrogativas conferidas ao banco por lei.

Mais a frente observaremos que ao longo da Primeira Repulblica, a medida que este drgdo

adquiria maior poder, mais eficiente tornara-se seu desempenho como orgdo fiscalizador e como

autoridade monetaria.

*LEVY, Maria Bérbara. Historia dos Bancos Comerciais no Brasil. IBMEC, 1972, p. 59 e 60.
%2 Retrospecto Comercial. Jornal do Commercio, Rio de Janeiro, 1905. p. 67.
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B)PADRAO-OURO NOS PAISES CENTRAIS E PERIFERICOS ANTES DE 1914

Outro momento importante, no sentido de assegurar a estabilidade econdmica, foi a criacdo da
Caixa de Conversdo, implantada através do Decreto n. 1.575, de 6 de dezembro de 1906*. Seu
funcionamento efetivo se deu em 23 de dezembro do mesmo ano*.

Em linhas gerais seu mecanismo funcionava da seguinte forma: estabeleceu-se um fundo
destinado a receber moedas de ouro. Deste modo, a Caixa de Conversédo, estando lastreada sob esse
ativo, poderia emitir notas plenamente conversiveis em ouro de curso legal, em forma de bilhetes ao
portador, até o valor de 320 mil contos de réis ou 20 milhdes de libras esterlinas, ao cambio fixo de 15
esterlinos por mil-réis. As notas devolvidas ao fundo seriam imediatamente incineradas. Estava
implantado o padrdo-ouro que funcionaria até 1914.

A criagdo da Caixa de Conversdo deve ser entendida dentro de um contexto mais amplo. Ao fim
do século XIX, a Inglaterra era a maior poténcia comercial e financeira mundial e, portanto, seu padrédo
monetario de trocas foi adotado aos poucos pela maioria dos paises centrais e periféricos. Era o “Gold
Standard”. Somente ap6s sedimentar-se 0 ouro como base de troca entre 0s paises, 0 metal passou a
servir como meio de pagamento dentro do pais, estabelecendo-se o cadmbio fixo, onde tal padrdo fosse
adotado. Para que tal regime fosse mantido, sem grandes colapsos, era imprescindivel a existéncia de
um Banco Central no pais. Sua funcdo seria restabelecer os fluxos de entrada de ouro, em caso de uma
grande evasao do metal, através da elevacao da taxa de redesconto.

Tal assunto tem uma vasta bibliografia® e inimeros pontos a serem a analisados. Nossa
intencdo sera apenas comentar, de forma genérica, os naturais obstaculos gerados pela adogdo do
padrdo-ouro até 1914, no centro e na periferia, além das vantagens e das restricdes sentidas pelos
bancos comerciais nesse contexto.

Nos primérdios da vigéncia do padrdo-ouro, em paises centrais, 0s bancos comerciais
apresentavam grandes riscos de quebras bancérias devido a falta de apoio do Banco Central do
respectivo pais a uma eventual crise. Essa omissao é explicada da seguinte forma: caso o Banco Central
atuasse como “emprestador de Ultima instancia” concedendo a devida assisténcia aos demais bancos

comerciais em risco, ao prover-lhes a liquidez adicional necessaria para que pudessem enfrentar a crise,

** Decreto 1.575, de 6 de dezembro de 1906.

* LEVY, Maria Bérbara. op. cit. p. 64.

** Cf. TRIFFIN, Robert. O Sistema Monetario Internacional, ontem, hoje e amanha. Rio de Janeiro, Editora Expressdo e
Cultura, , 1972.
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criar-se-ia a possibilidade de por em risco o padrao-ouro®, pois a proporcao entre papel-moeda e as
reservas de ouro no pais poderiam cair abaixo do fixado em lei.

Cabe ressaltar que em situacdes excepcionais, na qual as reservas em ouro caissem abaixo do
minimo fixado, o Banco Central poderia decretar temporariamente a inconversibilidade da moeda.

Segundo EICHENGREEN, a pretensdo do Banco Central atuar como “Banco dos Bancos”
poderia conflitar com suas responsabilidades de administrador do padrdo-ouro. Um exemplo
elucidativo, citado pelo autor, foi o panico bancéario ocorrido na Inglaterra em 1866. Por causa da
quebra de uma grande companhia, espalhou-se 0 panico bancario no pais. O autor detalha os
acontecimentos da época “(...) os bancos procuraram manter sua liquidez descontando titulos junto ao
Banco da Inglaterra. Diversos estabelecimentos crediticios queixaram-se de que o Banco da Inglaterra
(que exercia as funcbes de Banco Central) deixou de prestar a assisténcia adequada. Preocupado com o
nivel de suas préprias reservas, 0 Banco da Inglaterra recusou-se a atender a demanda por operacdes de
redesconto. No auge do panico, o Banco negou-se a emprestar dinheiro contra a apresentacao de titulos
do governo™.

Todavia, a literatura informa que, ao fim do século XX, ocorreram inlmeros cenarios nos quais
paises centrais, ao atravessarem ocasionais perdas de reservas, tiveram o equilibrio de suas reservas
restabelecido, ndo s6 pela intervencdo classica do Banco Central doméstico, como também pela
cooperacéo de outros Bancos Centrais que emprestavam divisas em ouro.

Pelo receio de se repetir o panico bancario de 1866, o Banco da Inglaterra, anos depois, exerceu
plenamente sua funcdo de “Banco dos Bancos” dando suporte financeiro a um dos maiores bancos
comerciais da Gra-Bretanha, o Baring Brothers, que se viu em posicdo de insolvéncia, devido ao nédo
pagamento de empréstimos volumosos que havia concedido.

Entretanto, paises periféricos, como o Brasil, que ndo possuiam um Banco Central para exercer
sua presenca através de taxas de juros, ficavam a mercé da influéncia de externalidades, como o
impacto fortuito da entrada e saida do metal.

No Brasil, os reflexos da instalagdo do padrdo-ouro em 1906 nos bancos comerciais, através da
criacdo da Caixa de Conversdo, devem ser analisados de modo bastante especifico, pois as variaveis
intrinsecas tanto ao padréo-ouro brasileiro quanto a conjuntura cambial e monetaria do pais, a época,

eram bastante peculiares. Além do mais, iremos distinguir o funcionamento classico do padrdo-ouro em

*® Nesta situacdo o Banco Central poderia romper com as “Regras do Jogo”, expressdo designada por J.M Keynes para se
referir a responsabilidade que os Bancos Centrais teriam em zelar pela manutencdo do padrdo-ouro em seus respectivos
paises.

" Cf. EICHENGREEN, Barry. A Globalizacéo do Capital: uma histéria do sistema monetario internacional. So Paulo,
1%d, Editora 34, 2000. p. 64.
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paises centrais e em paises periféricos, tais como o Brasil, dadas as especificidades da economia
nacional.

Numa percep¢do mais minuciosa, pode-se verificar que Murtinho havia preparado o terreno,
com o equilibrio das varidveis macroeconémicas, para a implantacdo do padréo-ouro. Quando a Caixa
de Conversdo, 6rgao ligado ao Tesouro, é implantada, cria-se uma situacao atipica na economia. Em
primeiro lugar, adota-se o padrdo-ouro sem que haja no pais a presenca de um Banco Central® , drgao
essencial para dar continuidade ao novo sistema monetario, e que teria dupla funcéo: a de “guardido” do
padrdo-ouro (atraves da manipulagdo da taxa de redesconto) e o de “emprestador de Gltima instancia”.
Em segundo lugar, coexistiam duas moedas circulando na economia- uma conversivel®(as notas
emitidas pela Caixa de Conversdo) e outra inconversivel (as notas emitidas pelo Tesouro) -
configurando um sistema insustentavel.

Deste modo, estamos diante de um regime de padrdo-ouro com caracteristicas heterodoxas.
Portanto, ndo é factivel generalizar-se os impactos do regime do padrdo-ouro classico sobre 0s bancos
comerciais no Brasil. A auséncia de um Banco Central contribuiria para agravar a instabilidade do
padrdo-ouro no Brasil durante os ciclos de crise. Além do mais, a inexisténcia de cooperacdo dos
Bancos Centrais dos paises desenvolvidos diminuia a margem de manobra operacional dos paises
periféricos para manter a conversibilidade. EICHENGREEN menciona que outro fator desestabilizador
do regime de conversibilidade nos paises periféricos consistia na vulnerabilidade externa face as
flutuacGes em seus termos de troca, dada a especializacdo destes paises na producdo e exportacdo de
uma pequena diversidade de produtos primarios. Este problema em particular, aliado aos efeitos
desestabilizadores causados por mudangas nos fluxos de capitais internacionais faziam com que os
impactos nas contas corrente e de capital se reforgassem mutuamente.

Ao mesmo tempo, para a andlise dos efeitos do padrdo-ouro nos bancos comerciais, € de
extrema importancia a descricdo da conjuntura cambial e monetaria vigente no pais antes do

estabelecimento da Caixa de Conversao no pais.

A esse respeito seria conveniente exprimirmos a opinido de Joaquim Mattoso Duque Estrada Camara, um financista da
época, preocupado com a restricdo do crédito bancario aos setores produtivos durante o colapso do padrdo-ouro no Brasil:
“O lastro em ouro é praticamente um apparelho bancario no mecanismo da circulagdo, um meio sélido e seguro, que ndo
pode ser illudido, de dar ao instrumento de circulacdo, com toda a seguranga, a forca de expanséo e de retraccdo de que
carece, e faz a0 mesmo tempo as vezes de infallivel apito de alarma. (...) Infelizmente ndo dispomos de um banco de
emissao, regulador do mercado monetario,o que dificulta o desconto de notas e aumenta a retragdo do crédito em momentos
de crise. (...) Na Inglaterra, 0 Governo nio hesita em suspender temporariamente a conversibilidade. E assim que o habilita
(o Banco da Inglaterra) a salvar a praga nessas criticas conjunturas. Artigo publicado na revista 0 Momento Financeiro, em
21 de agosto de 1915, Typ da Rede Sul-Mineira — Cruzeiro.

" Conceito de Conversibilidade: no sistema do padrdo—ouro, uma moeda conversivel poderia ser trocada livremente por
ouro a um preco fixo.
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C)A CAIxA DE CONVERSAO E SEUS DESDOBRAMENTOS NO CENARIO BANCARIO E ECONOMICO
ENTRE 1906 E 1914

Em 1906, a taxa de cambio estava superapreciada. A austera politica monetaria de Murtinho, a
crescente entrada de capital estrangeiro e a grande expansdo das exportaces de borracha do inicio de
século XX foram os fatores que levaram a esta grande valorizacdo da moeda nacional. Chama atencéo,
a discordancia de alguns autores a respeito dos motivos que levaram o Governo a implantar a Caixa de
Conversao.

Segundo LEVY *“a implantacdo da Caixa de Conversdo foi decorréncia de uma politica
econdmica visando o favorecimento da classe dos cafeicultores. A superapreciacdo cambial prejudicava
0 crescimento da atividade cafeeira de exportagdo. Em vista das circunstancias descritas, 0s
cafeicultores de Minas Gerais e do Rio de Janeiro liderados por Séo Paulo passaram a reivindicar uma
politica de valorizacdo do preco internacional do café, através da retencdo dos estoques excedentes.
Forma-se, entdo, o chamado “Convénio de Taubaté”®, que estabelece como prioridade a tomada de
empréstimos externos para dar curso & nova politica com apoio do Estado. A Unido usa como
mecanismo, em 1906, para a implantacdo da nova estratégia, a criacdo da Caixa de Conversao, que num
primeiro momento tinha como objetivo a desvaloriza¢do cambial até que se atingisse uma taxa cambial
de estabilizagdo™.

Por outro lado, sob a otica de FRITSCH, a adocdo do padrdo-ouro foi um mecanismo com
vistas a estabilizacdo cambial, e ao contrario do que a historiografia tradicional afirma, ndo foi um
instrumento cuja concepcdo foi formulada para atender os interesses coorporativos dos cafeicultores.
Segundo o autor, a Caixa de Conversao “era um mecanismo capaz de trazer a estabilidade monetaria
doméstica e a0 mesmo tempo, restaurar o equilibrio a Balanca de Pagamentos (...) e a afirmativa de que
a adocdo ocasional do padrdo-ouro foi motivada pela intencdo de proteger os interesses setoriais da
cafeicultura parece ser uma simplificacdo grosseira™?,

Partimos da premissa que as apreciacfes de ambos os pesquisadores sdo complementares e,
portanto, adicionam elementos igualmente relevantes para a elucidacdo das razes que motivaram o
governo a adotar o mecanismo da Caixa de Conversa, uma vez que o implemento da estabilizacdo
cambial e monetaria era premissa necessaria para que, de fato, ocorresse um aumento na entrada de

recursos externos, pleiteada pelos cafeicultores.

* Cf. NETTO, Delfim. O Problema do Café no Brasil. Ed Fundacio Getdlio Vargas e PACHECO, Claudio. Histéria do
Banco do Brasil.. Vol. 111, 1979.

*L | EVY, Maria Bérbara. op. cit. p. 63 e 64.

%2 FRITSCH, Winston. Apogeu e Crise na Primeira Reptblica: 1900-1930. In: Abreu, Marcelo de Paiva. (Org). A Ordem
do Progresso: Cem anos de Politica Econdmica Republicana, 1889-1989. Rio de Janeiro. 13 ed. Editora Campus, 1990, p.
64-66.
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Antes de apreciarmos os reflexos do padrdo-ouro na economia, e, em particular nos bancos
comerciais, faz-se necessario registrar que durante o planejamento dos aspectos operacionais da Caixa
ocorreram duros embates entre os proprios metalistas. Denominados por NEUHAUS como metalistas
ortodoxos e expansionistas®, estes dois grupos tinham opinides divergentes sobre o valor da paridade
cambial a ser estabelecido para o funcionamento da Caixa de Conversao.

Os adeptos do metalismo partiam de um unico paradigma: a conversibilidade da moeda a uma
taxa de cambio fixa. Porém, os partidarios da ortodoxia (representados pelo ex-Ministro da Fazenda,
Leopoldo Bulhges) entendiam que para a instalacdo do padrdo-ouro haveria a necessidade da
continuacdo da politica deflacionista iniciada por Murtinho, até que a taxa cambial alcangasse o patamar
de 27 pence por mil-réis (nivelando-a ao ano de 1846). Tal grupo argumentava que se a Caixa de
Conversdo adotasse a taxa de cambio corrente de mercado (16 pence por mil-réis, em sua opinido ainda
muito desvalorizada), haveria o risco de uma expansdo monetaria descontrolada, e conseqlientemente,
uma desestabilizacdo cambial.

Por outro lado, os expansionistas liderados pelo novo ocupante da pasta da Fazenda, David
Campista (15/11/1906-14/06/1909) (nomeado pelo recém-empossado Presidente da Republica, Afonso
Pena), acreditavam que a taxa de cambio pleiteada pelos ortodoxos seria impraticavel e defendiam o
estabelecimento do padrdo-ouro com a paridade de 15 pence por mil-réis. Acreditavam, 0s
expansionistas, que o aumento do meio circulante seria gradual e ndo desestabilizaria as variaveis
macroeconémicas em questao.

Na queda de braco entre ortodoxos e expansionistas, os Ultimos conseguiram impor a
conversibilidade dentro do nivel cambial por eles preconizado, pois receberam o apoio da maior parte
dos segmentos produtivos do pais, que, por sua vez, estava sendo sufocada pelo arrocho monetério
promovido por sucessivos governos desde 1898. O fato foi que, com a implantagdo da Caixa, houve,
num primeiro momento, uma expansdo do meio circulante, acompanhada, de modo geral, por um

aumento no nivel de precos, porém, com a manutengdo de um equilibrio cambial até 1913

%% Cf. NEUHAUS, Paulo. Histéria Monetaria do Brasil: 1900-1945. Rio de Janeiro, IBMEC, 1975, p. 29.

** O meio circulante se expande apds 1906 basicamente por trés motivos: 1°-Motivo: Com a taxa de cAmbio menos valorizada
foi possivel ampliar as exportacdes, estabelecendo-se um aumento no saldo da Balanga Comercial. Em 1904, o valor das
exportacdes era de US$ 190,7 milhdes e o saldo da Balanga Comercial foi da ordem de US$ 64,8 milhdes. Ja em 1907, ano
em que a Caixa de Conversdo comeca a mostrar seus efeitos (uma vez que a implantacdo desse mecanismo ocorre no Gltimo
més de 1906), as exporta¢des alcancam o volume de US$ 263,2 milhdes e a Balanga Comercial apresenta ligeiro crescimento,
acusando o valor de US$ 66,0 milhdes. Os valores referentes ao ano de 1908 séo inferiores aos de 1907. Isso pode ser
explicado pela crise internacional de 1907, cujos efeitos foram postergados para o ano de 1908. Entretanto, entre 0s anos de
1909 e 1911, tanto o valor das exportacdes se acelera, quanto o saldo da Balanga Comercial acusa superavits expressivos. As
estatisticas referentes a estas duas contas sdo respectivamente: 1909: US$ 309,6 milhdes e US$ 129,1 milhdes; 1910: US$
306,3 milhdes e US$ 73,5 milhdes; 1911: US$ 324,8 milhdes e US$ 68,0 milhdes. (Cf: NEUHAUS, Pg 181). 2°- Motivo: A
aceleragdo da economia brasileira (desde 1906) multiplica as oportunidades de investimento para as empresas estrangeiras e 0
capital por elas aportado atinge niveis sem precedentes (Cf: CASTRO, Ana Célia. Pg 6). 3°- Motivo: Aumento dos
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De qualquer modo, iremos analisar a trajetoria da Caixa de Conversao e seus impactos sobre
0s bancos comerciais. A ampliacdo do meio circulante desencadeou um aumento das operacGes de
empréstimo e desconto nos bancos comerciais, além de uma sensivel diminuicdo dos encaixes,
beneficiando o sistema bancéario, através do aumento de suas atividades, especialmente os bancos
estrangeiros e o Banco do Brasil*.

No tocante aos grandes ganhos dos bancos estrangeiros instalados no pais, que tinham grande
mobilidade entre o mercado europeu e brasileiro, pode-se inferir que, ao assumirem a funcdo de
underwritters em larga escala, estes agentes passaram a ampliar consideravelmente sua margem de
lucro. A melhoria das condi¢es em que trabalhavam s6 foi possivel ap6s o estabelecimento de uma taxa
de cambio fixada pela Caixa de Conversdo. Numa economia, onde a taxa cambial oscilava
abruptamente, era impossivel que os bancos no Brasil pudessem alavancar recursos na Europa para
atender a demanda de seus clientes. E que n3o havia garantia de que o retorno do dinheiro se fizesse a
mesma taxa cambial.

Em relacdo aos grandes lucros auferidos pelo Banco do Brasil sob a égide do padréo ouro, deve-
se relatar as palavras do Boletim da Associacdo Comercial do Rio de Janeiro em 21 de maio de 1908,
como parte ilustrativa dos acontecimentos no sistema bancario: “A organizac¢éo dada ao Banco do Brasil
obedecia a uma orientacdo peculiar e certamente muito diversa da que esta sendo executada. Qual a
verdadeira causa nédo € dificil de descobrir. Isto é devido a criacdo recente da Caixa de Conversao, de
gue ndo cogitava o governo passado quando planejou a reforma do Banco do Brasil (em 1905). Ora, 0
que dai decorre € um inconveniente sério, que nao podemos deixar de insistir. O Banco do Brasil em
suas operagOes entra em concorréncia com outros bancos particulares que operam em depositos e
descontos levando, alias, sobre eles, enorme vantagem. Sua clientela ser& forgosamente muito maior em
virtude da presuncéo de que o Governo responde por todo o capital do mesmo banco e ndo somente pela

parte que ali tem empregada como acionista comum.>””

empréstimos externos obtidos pelo Brasil. Para fins de analise, observaremos o comportamento dos empréstimos obtidos pelo
Estado de Séo Paulo (o Estado que mais capitais levantou no exterior entre 1888 (data do primeiro empréstimo) e o fim da
Velha Republica) antes de depois de dezembro de 1906. BOUCAS aponta, através de levantamentos estatisticos, que entre o
ano de 1888 e novembro de 1906, o Estado de S&o Paulo contraiu um total de 6 empréstimos equivalendo a um montante de
7.937.000 mil libras esterlinas. Faz-se notavel o crescimento do valor dos empréstimos obtidos pelo Estado entre dezembro de
1906 e janeiro de 1914. Neste periodo foram obtidos 8 empréstimos no valor de 39.700.000 mil libras esterlinas. Cf:
BOUCAS, Valentim F. “FINANCAS DO BRASIL — DIVIDA EXTERNA: Histérico dos Empréstimos Emitidos pelos
Estados e ainda em Circulagdo em 1934”. Ministério da Fazenda. Comissdo de Estudos Financeiros e Econdmicos dos
Estados e Municipios. Rio de Janeiro.Vol I11. 22 Parte. Imprensa Nacional. 1935.

> Cf: LEVY, Histéria dos Bancos Comerciais no Brasil. p. 68

% A Associagdo Comercial, tanto no Rio de Janeiro quanto em S&o Paulo, representava o interesse de vérios setores da
economia, inclusive o bancario. Os bancos sO passaram a ter suas proprias associagdes no comeco da década de 1920.

> Boletim da Associag&o Comercial do Rio de Janeiro, em 21 de maio de 1908.
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A queixa dos estabelecimentos bancarios (eminentemente, os nacionais) era integralmente
justificavel. O Banco do Brasil foi constituido, no &mbito de suas atividades comerciais, para competir
em condicdes de igualdade com os bancos estrangeiros instalados no pais.

Entretanto, o Banco do Brasil obtinha vantagens comparativas em relagdo aos bancos comerciais
nacionais por duas razdes principais: a primeira estéa ligada ao mercado de cdmbio. A afluéncia de grande
quantidade de recursos externos, vindos através das operacdes de subscri¢do de titulos governamentais,
expandiu as operacdes ligadas aos negocios em moeda estrangeira, permitindo que o Banco auferisse
grandes lucros nesse mercado. A segunda raz&o foi o aumento da confianca do publico. Tendo o Banco
do Brasil o respaldo do governo e agéncias espalhadas por varias regides do pais, 0s agentes econémicos
tinham confiabilidade na solidez da instituicdo e, por esse motivo, preferiam realizar suas operacdes de
depdsitos e descontos neste estabelecimento bancério. Deste modo, o Banco do Brasil pdde, em pouco
tempo, consolidar-se como o maior banco nacional. Em decorréncia desses fatos, tem-se a hegemonia do
Banco do Brasil, que exercendo uma dura concorréncia com os demais bancos comercias®, limitava o
crescimento da incipiente rede bancaria privada nacional.

E necessaria a retomada da analise da Caixa de Conversdo, no tocante a seus impactos sobre a
expansao monetéria e a flutuacdo geral de precos, no intuito de uma melhor compreensédo dos reflexos do
padréo-ouro sobre a economia nacional. Neste sentido, cabe-nos fazer algumas consideracdes a respeito
dos dados apresentados na tabela em anexo.

De modo geral, durante o estabelecimento do padrdo-ouro, estruturado sobre os mecanismos da
Caixa de Conversdo, ocorreu uma grande expansao monetaria em relacdo ao periodo anterior (a exce¢do
se faz nos anos de 1908, 1913 e 1914). Os meios de pagamento, apesar de ndo seguirem um padrédo de
crescimento constante, apresentaram variagdes sempre positivas.

Os principais motivos para essa capacidade expansionista foram os constantes saldos positivos da
balanca comercial e as vultosas somas de recursos estrangeiros que entraram neste periodo. Deste modo,
como as reservas que lastreavam a emissdo da Caixa mantiveram sempre uma tendéncia de influxo,
pdde-se aumentar a oferta monetaria durante a maior parte de sua existéncia.

A curva de expansdo de precos estava relacionada, até 1912, de certa forma, com a variagédo
expansionista dos meios de pagamento. A partir de entdo, nota-se forte contracdo monetaria com natural

reflexo sobre o comportamento da inflagdo.

*® GOLDSMITH ratifica através dos nimeros apresentados, a ascensdo do Banco do Brasil sobre os demais bancos
comerciais. “no fim de 1909, o ativo do Banco do Brasil tinha mais do que duplicado (em relagdo a 1906), ainda
correspondendo a somente 4% do produto interno, com depésitos equivalentes a 30% dos relativos aos bancos comerciais. Cf.
GOLDSMITH, Raymond W. Brasil 1850-1984: Desenvolvimento Brasileiro sob um Século de Inflacdo. Sao Paulo, Ed

Harper e Row do Brasil, 1986, p. 98.
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Faz-se importante a andlise da conducdo da politica fiscal (durante o periodo de
conversibilidade) e suas consequiéncias sobre a economia. O Governo de Afonso Pena (15/11/1906 a
14/06/1909) mescla politicas fiscais contracionistas e expansionistas. Esta Gltima, instalada nos dois
altimos anos de seu governo, foi continuada por seu sucessor, o Presidente Hermes da Fonseca.

A partir de 1908, os consecutivos déficits orcamentarios foram financiados por divisas externas
e pelo aporte de recursos bancarios.

Vérias obras identificam no déficit crénico do governo a razdo do inicio do colapso financeiro
interno. O deslanche da crise econdmica doméstica, iniciada em 1913, associado ao revés ocorrido na
economia mundial com o principio da Primeira Guerra, culminou no fechamento da Caixa de
Conversdo em 1914,

Os bancos comerciais passaram a ser atores de destaque para o desencadeamento da crise
econdmica interna. Em fins de 1912, houve uma subita retragdo do crédito. Este comportamento tinha
origem no financiamento dos gastos excessivos do governo® .

NEUHAUS elucida as consequéncias da intima correlacdo entre as operacdes bancarias e a
divida estatal, quando salienta que “os sintomas da crise eram descritos como a queda nos depoésitos
bancarios; elevacdo das taxas de desconto e a escassez de crédito bancario®”.

As consequéncias da crise politica européia sucedida no ano de 1913 (que iria desencadear a
Grande Guerra em agosto de 1914) foram sentidas diretamente na economia brasileira. Observa-se uma
retracdo ainda maior da oferta de crédito, principalmente pelo setor bancario privado, promovido agora,
pelas filiais dos bancos estrangeiros no Brasil, que, pressionadas por suas matrizes, foram obrigadas a
liquidar volumosos contingentes de operagdes no pais.

Ainda no ano de 1913, as reservas internacionais do Brasil diminuem em ritmo exponencial,
devido a outros fatores: a deterioracdo do preco internacional dos produtos exportados, o fim da entrada
de capitais financeiros internacionais e a evasao de ouro®.

Instala-se o cenario propicio para o término do padrdo-ouro, que tinha como alicerce para seu
funcionamento, um montante minimo de reservas internacionais, que, agora, escoavam-se rapidamente.
Em 1914, apesar da reversao da balanca comercial, as reservas internacionais da Caixa continuavam a

se exaurir. Em agosto deste ano, em resposta a crise financeira que assolava o pais, o Governo

% Os hancos financiavam a divida publica federal de duas formas: concedendo empréstimos diretos ao Tesouro em troca de
apolices do governo e aceitando as apélices apresentadas pelos fornecedores de bens e servigos do governo como caugéo de
empréstimos bancarios concedidos a esses agentes. O excesso destes papéis nas carteiras dos bancos acabou por saturar seus
ativos. Deste modo, seus empréstimos passaram a ser canalizados cada vez mais para o setor publico e conseqlientemente
restringiam-se os recursos demandados pelo setor privado. Ao mesmo tempo, as apolices do governo se desvalorizavam a
medida que se expandiam na economia em proporg¢des de crescimento geométrico.

% NEUHAUS, Paulo. op. cit. p. 39.

81 As reservas ouro cairam de 89,6 milhdes de délares, em 1913 para 44,8 milhdes de ddlares, em 1914.
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Brasileiro emitiu dispositivo legal®® que suspendia a retirada integral do valor existente nos depositos
remunerados® e encerrava as operacdes da Caixa de Conversao.

A situacdo do sistema bancério nacional era de crise ascendente nos anos de 1913 e 1914. Os
encaixes (relacdo caixa /dep0sitos) se elevavam més a més e 0s montantes de depdsitos a vista e a prazo
diminuiam mais do que proporcionalmente a reducdo das operacdes de desconto e empréstimo. O
sistema bancario paulista seguia a mesma tendéncia. Em 1913, o coeficiente caixa/ depoésitos era de
0,352 elevando-se para 0,532 ao final do ano de 1914, sendo que, no mesmo periodo, a relagcdo
empréstimos/ depdsitos se reduzira de 1,420 para 1,069 .

Porém, cabe ressaltar o papel do governo na tentativa de aliviar a situacdo de escassez do meio
circulante. Em 1913, o Banco do Brasil passou a redescontar titulos dos bancos comerciais, além de
ampliar a sua propria linha de crédito e, nos dois anos posteriores, o governo federal emitiu elevadas
quantias para atender as necessidades de numerario dos bancos comerciais privados e publicos.

Destarte, 0s gestores econdmicos da época, apesar de serem adeptos da ortodoxia monetaria,
se viram impelidos a gerir a economia de modo bastante avesso as proprias convicgdes liberais. O
fornecimento de recursos adicionais ao mercado bancéario fazia-se imperioso, pois, caso contrario, a
economia poderia entrar em colapso total, haja vista a restricdo de crédito que assolava o pais. No
capitulo 2, analisaremos mais detalhadamente o conjunto de medidas adotadas pelo governo no sentido
de atenuar a crise de liquidez.

D)ECONOMIA BRASILEIRA DURANTE A GRANDE GUERRA.

Por efeito da grave crise financeira brasileira, a qual impossibilitava o pais de cumprir seus
compromissos de pagamento dos juros e amortizacdes da divida externa, em fins de 1914, o Governo
Federal acorda com a Casa Rothschilds, o Segundo Funding-Loan. Acordo que suspendeu o
pagamento das amortizacbes de todos os empréstimos e equacionou um novo empréstimo de
consolidagcdo no valor de 15 milhdes de libras esterlinas. A partir do fechamento da Caixa de
Conversdo, o Tesouro passou a emitir apenas moeda ndo conversivel, acompanhando o procedimento
da maior parte dos paises centrais. A inconversibilidade durou até meados da década de 1920.

O término do primeiro experimento brasileiro com o regime do padrdo-ouro espelha bem a

instabilidade do comportamento deste regime nas economias periféricas. As palavras de BELLUZZO

82 _ei n. 2.862 de 15 de agosto de 1914.

8 Ao final da década de 1910, dissiminou-se a abertura das contas correntes limitadas, que consistiam em depdsitos
bancarios remunerados a juros. Estes depositos remunerados foram regulados pelo governo, que fixou um teto maximo de
10 contos por banco comercial.
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resumem de forma apropriada a experiéncia do padrdo-ouro no pais “(...) na fase ascendente do ciclo,
esses paises (0s periféricos) se deparavam com demanda forte por seus produtos de exportacao, termos
de troca favoraveis, juros externos baixos e amplos influxos de capital. Por outro lado, na fase
descendente, sofriam simultaneamente um choque negativo de demanda por exportagdes, queda nos
termos de troca, aumento na taxa de juros externa, além de tendéncia a saida (de capital financeiro
foraneo), atraido pelos juros altos ingleses e pelo risco de crise cambial na periferia®”.

A Primeira Guerra acarretou abalos & economia mundial. O fluxo de comércio internacional
decaiu abruptamente, reduzindo o volume das exportacfes e importacdes brasileiras. Isso afetou o ja
deficitario orcamento do setor publico, uma vez que, grande parte da arrecadacgdo fiscal era gerada por
meio da incidéncia de tarifas sobre os produtos importados.

Ja ndo existia 0 padrdo-ouro para regular o mercado monetario. Os recursos necessarios ao
pagamento das despesas or¢camentérias eram, em grande parte, supridos por emissdes inconversiveis do
governo cada vez mais constantes.

No periodo da Guerra ressurge e se acirra o debate ideologico entre papelistas e metalistas que
duraria até o fim da década de 1910, quando, a partir de entdo, tais controvérsias adquirem nova
roupagem e abrem-se caminhos para doutrinas econdmicas alternativas. Como j& vimos, o principio
metalista sustentava a idéia de que o estabelecimento do lastro-ouro sobre as emissdes seria 0 Unico
caminho viavel para obter-se a estabilidade monetaria e cambial.

Os papelistas, por sua vez, defendiam que a emissdo monetaria deveria ser respaldada em titulos
com garantias reais que representassem a riqueza da nacao, e ndo mensurada apenas sob o espectro das
reservas metalicas. Conforme salienta SAES, a corrente papelista acreditava que o meio circulante do
pais deveria estar atrelado ao crescimento da base produtiva visando facilitar o fluxo circular de rendas,
ao mesmo tempo em que descartava o lastro ouro como estabilizador automatico monetario®.

Evidentemente, o preceito papelista angariava a simpatia da maior parte dos setores produtivos,
visto que a implementacdo de seus fundamentos abriria importantes caminhos para o desenvolvimento
da producdo doméstica, que teoricamente, ndo sofreria 0s constantes tormentos impelidos por eventuais
periodos de escassez de numerario, ocasionados pelo préprio mecanismo de funcionamento do padréo-

ouro.

% SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930. op.cit,
p. 151.

®_ BELLUZZO, Gonzaga Luiz. Financa Global e Ciclos de Expans&o. In: Fiori, José luis Fiori (Org) Estados e Moedas
no Desenvolvimento das Nages. Petrdpolis, R.J, Ed Vozes, 1999, p. 126.

% SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930. op. cit.
p. 43.
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Faz-se necessario esclarecer que alguns periodos, cuja moeda tinha curso forcado, como
ocorreu durante a Primeira Guerra, foram, paradoxalmente, geridos por adeptos do principio metalista.

A explicacdo para o estabelecimento de tal politica estava nas condi¢6es adversas a implantacao
do metalismo em determinadas ocasifes. Durante o turbulento periodo da guerra, o Brasil estava sob a
presidéncia de Wenceslao Braz (novembro de 1914 a novembro de 1918) que nomeou nada menos do
que trés ministros da fazenda durante sua gestdo: (Sabino Barroso, de Nov/1914 a maio/1915; Pandia
Caldgeras, de Maio/1915 a Set/1917 e Antonio Carlos Ribeiro de Andrada, de Set/1917 a Nov/1918).
O primeiro teve seu nome projetado pelo langamento das “sabinas®™ para o pagamento de credores do
governo e os dois ultimos eram defensores da volta ao padrdo-ouro. Entretanto, o cenario econdémico do
pais durante a gestdo Braz era de depressdo: crise dos precos internacionais da borracha e do cafe,
aumento acelerado da inflacdo e decréscimo das rendas aduaneiras. Nessas condi¢coes, apesar dos planos
do Presidente em restaurar o padrdo—ouro, foi impossivel assegura-lo dadas as circunstancias adversas

pelas quais o pais atravessava.®.

E) LEIS BANCARIAS E A REGULAGCAO DOS INSTRUMENTOS DE CREDITO.

O clima de instabilidade econémica pelo qual o pais atravessava incutiu aos bancos o aumento
de seus encaixes que, por conseguinte, traduziu-se em uma reducdo do crédito disponivel nas pragas de
todo Brasil. Os agentes econdmicos, que tinham seus negdécios afetados pela escassez de numerario,
exigiam a intervencdo do poder publico no sentido de amenizar a contracdo da liquidez.

Seria interessante abrir um paréntese sobre a trajetoria dos encaixes bancarios. Durante a
Primeira Republica, os encaixes dos bancos ndo eram estabelecidos por qualquer tipo de regulacéo
governamental. Ficava a cargo da prépria instituicdo financeira definir a porcentagem dos depdsitos

guardados em reserva®. Essa proporcao obedecia a conjuntura econdmica do pais e o perfil operacional

%7 Nos idos de 1915, o governo, em carater extraordinario, lancou no mercado apélices da Divida Piblica denominadas
“sabinas”. Essas letras, com prazo de vencimento de dois anos e que rendiam juros de 6% , tinham por finalidade o
pagamento de compromissos do governo com seus credores.

% Para termos uma idéia da posicdo conservadora de Wenceslao Braz reportaremos seu discurso publicado no Jornal do
Commercio em 1914 “Os interesses do Thesouro devem estar sempre presentes nos espiritos dos poderes publicos. Nunca
sera demais insistir na necessidade de reduzirmos as despezas publicas, até baixal-as ao nivel das receitas normaes. O
quatrientenio Campos Sales-Murtinho soube ter um programa definido e seguil-o corajosamente, com forca de vontade,
patriotismo, uma sabedoria, realmente admiraveis” Livro: O Problema Economico e Financeiro do Brazil ( ImpressGes de
uma palestra com o Sr.Dr. Wenceslao Braz); Rio de Janeiro, Bibliotheca da Camara do Commercio Internacional do Brazil,
Jornal do Commércio de junho de 1914; Edificio da Bolsa - Rua 1° de Margo 66. 1915.

% As reservas a que nos referimos sdo constituidas ndo apenas por recursos alocados no “caixa” dos préprios bancos, mas

também por valores correspondentes a depdsitos voluntarios dos bancos comercias no Banco do Brasil. Porém, faz-se

necessario assinalar que somente apds 1922, os balancgos divulgados nos Anuarios Estatisticos de Sdo Paulo passaram a

apresentar claramente os bancos que efetuavam depdsitos voluntarios no Banco Estatal.
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de cada banco, como forma de protecdo a uma eventual corrida bancéria. A auséncia de normas
concernentes a razdo de reserva compulséria gerava volatilidade no mercado de crédito.”

Deve-se prestar atencdo ao fato de que importantes instrumentos legais com vistas a
normatizacdo do sistema bancério ja haviam sido sancionados antes da década de 1920, quando
efetivamente foram regulamentadas e implantadas. Um exemplo é a Lei n.1.837, de 31 de dezembro de
1907, ndo posta em pratica, mas que autorizava o governo “a instituir a competente fiscalizacdo dos
estabelecimentos bancarios e instituicbes congéneres, expedindo os respectivos regulamentos™”.
Certamente iSs0 nos reporta a uma questdo: por que as autoridades econémicas ndo utilizaram desse
poder facultado pelo Congresso nos primordios do século XX? Essa € uma indagacdo que iremos
analisar no topico 3 ¢)

A medida que as transa¢des comerciais foram se desenvolvendo na primeira e segunda décadas
do século XX, os financistas perceberam a necessidade de adequar os regulamentos que regiam 0s
titulos de crédito as circunstancias da época. Ndo por outra razdo, foram alteradas as clausulas que
regiam a nota promissoria e a letra de cambio, atraves do Decreto n.2.044, de 31 de dezembro de 1908,
revogando os artigos do titulo XVI do Cédigo Comercial do ano de 1.850 concernentes a esses titulos
de crédito. Em suma, 0s novos estatutos estabeleciam regras mais detalhadas sobre o aceite, as garantias
de aval e as san¢Oes impostas pelo ndo pagamento destes papéis.

Outra medida de grande relevancia para a evolugdo das atividades bancérias deveria ser a
efetiva implantacdo do Decreto n.2.591, de 7 de agosto de 1912, que regulava a emissdo e a circulagédo
de cheques. Ndo obstante, durante a maior parte da Primeira Repulblica, sua circulagcdo era bastante
restrita. Existem varias explica¢Ges para a falta de apreco ao uso e aceitacdo de cheques, que véao desde
0 desconhecimento de sua utilizacdo, principalmente no interior, até a desconfianca dos bancos em
desconta-los. Porém, a explicacdo que nos parece mais plausivel para a limitada circulacdo de cheques
era a inexisténcia de Camaras de Compensacdo. Sua implantacdo certamente agilizaria a tramitagédo
desse novo instrumento financeiro. Apesar da Lei que autorizava o funcionamento da Cémara de
Compensacéo ter sido publicada em 1919, esse servigo foi efetivamente estabelecido em meados de
1921. Esse assunto serd explorado adiante, quando abordaremos questdo pertinente a normatizacdo do

sistema bancario na década de 1920.

0 Cabe registrar que os gestores econdmicos estipularam tardiamente normas concernentes a obrigatoriedade dos encaixes
bancarios. O primeiro passo neste sentido foi dado em 1932, através do Decreto n 21.499, que obrigava os préprios
estabelecimentos bancarios a manterem em caixa o valor equivalente a 10 a 15% do total dos seus depdsitos . Mais tarde,
através do Decreto- Lei n 7.293 de 2/2/1945, os bancos ficaram obrigados a conservar no Banco do Brasil, 8% sobre o valor
de seus depositos a vista e 4% sobre o valor das importancias depositado a prazo.

™ Cf. LOPES, Os6rio. Notas sobre a Vida Bancaria Nacional. Rio de Janeiro, Graphica Ypiranga, 1930. p.10 e 11.



34

3-DECADA DE 1920

A)TRANSICAO PARA O BRASIL MODERNO

A década de 1920 mostrou-se como um periodo singular em todo o pais, particularmente no
Estado de Sdo Paulo. A crescente urbanizacdo do Estado foi o fator preponderante para as grandes
transformacdes sociais, politicas e econdmicas. O pacto oligarquico dava mostras de enfraquecimento, o

gue abria caminho para o fortalecimento de grupos descontentes com o status quo.

Cabe ressaltar que, apesar das mencgdes que serdo feitas a respeito de alguns acontecimentos
politicos transcorridos nos anos 20, ndo nos propormos a analisar a histérica politica da época. As
referéncias feitas sobre a agitacdo social e politica tém por intencdo inseri-las dentro do contexto
econdmico—financeiro, analisando de que forma tais incidentes repercutiram sobre a politica econémica

do governo e o sistema financeiro do pais.

O descontentamento com o quadro politico e social veio a tona com 0 movimento tenentista que
marcou a década. A reacdo de jovens militares, que tinham por ideais transformacgdes profundas na
politica e economia brasileira, teve sua primeira manifestacdo armada em 1922, com a Revolta do Forte
de Copacabana, contida pelas forcas militares leais ao Governo Central. O Tenentismo foi sufocado,
mas ndo debelado. Dois anos ap6s o episddio conhecido como Os Dezoito do Forte, nova tentativa
revolucionaria iniciada em Sdo Paulo sob a chefia do general Isidoro Dias Lopes, adepto dos ideais
tenentistas, refletia a insatisfacdo de parte das forcas armadas, desencadeando a Revolucdo Paulista de

1924, novamente reprimida por tropas militares legalistas.

Alids, o Relatério do Banco do Brasil apresentado em 1925 assiné-la que a agitagdo politica
ocorrida no ano anterior repercutiu negativamente nas atividades econdémico-financeiras do Brasil. (...)
“Os lamentaveis acontecimentos de que foram theatro varios pontos do paiz, abalaram profundamente
toda ordem econémico-financeira da nagédo e os effeitos dahi decorrentes sobremodo aggravaram as ja
tdo damnosas conseqliéncias, que ainda se faziam sentir, de perturbacdes anteriores”. Mais a frente, o
Relatorio faz referéncia as sequelas deixadas pelo movimento armado de 1924 (...) “Os perniciosos
effeitos das pertubacGes que assignalamos, néo se refletiram apenas no cambio baixo; mas ainda como
sempre acontece em taes circumstancias, no retraimento do credito e na retirada de depositos exigiveis”.
O documento ainda menciona que houve dezenas de saques a mao armada contra diversas sucursais no

Brasil, e exalta particularmente o caso ocorrido em uma de suas agéncias em Sdo Paulo, que pela



35

bravura de um funcionério, arriscando a propria vida, conseguiu atravessar as linhas rebeldes,
poupando a agéncia de um grande prejuizo™

O movimento trabalhista, principalmente na capital”, melhor articulado, reivindicava, através
de manifestagdes e greves, direitos h4 tempos conquistados por seus pares nos paises desenvolvidos.

A economia paulista era a mais dindmica do pais. No intuito de mostrar a dimensdo de sua
proeminéncia, LOVE revela que “em 1920, o valor total da producdo agricola e industrial deste Estado
era duas vezes maior que a contribuicdo do competidor mais préximo, Minas Gerais’*”. O setor cafeeiro
ainda tinha a predominéncia sobre as atividades produtivas, fato que perduraria até o fim da Primeira
Republica. Entretanto, os demais componentes do complexo cafeeiro passaram a conquistar cada vez
mais autonomia. Os setores industriais, comerciais e bancarios paulistas expandiam-se e
diversificavam-se rapidamente. Dentro deste contexto, seria natural o desacoplamento de cada esfera
que compunha a Associagdo Comercial de S&o Paulo, que, até a década de 1920, representava 0s
maltiplos interesses de cada setor.

Os anseios pela defesa de interesses particulares de cada setor implicaram na formacédo de
associacOes proprias tanto das industrias como dos bancos. Em 1928, forma-se o Centro das Indudstrias
do Estado de S&o Paulo e, em 1924, ainda como se¢do da Associagdo Comercial, é fundada a
Associacao dos Bancos de Sao Paulo.

Em coeréncia com os rumos da economia mundial do pos-guerra ocorre a transicdo da
hegemonia econdmica mundial, na qual os Estados Unidos passam a ser a maior poténcia industrial e
financeira do planeta e a Inglaterra comeca a entrar num periodo de decadéncia. Todavia, seria um erro
subestimarmos a forca politica e a influéncia da Gr&-Bretanha dentro do cenario econdmico
internacional.

Essas grandes transformaces, ocorridas nos varios ambitos da sociedade brasileira e mundial
durante a Gltima década da Velha Republica, foram acompanhadas de mudancgas na orientacdo da
politica econdmica nacional. S&o Paulo foi o Estado mais afetado por essas mudancas, sobretudo no
que diz respeito aos novos rumos dados tanto ao programa de valorizacdo do café como ao

fortalecimento do setor bancario doméstico.

"2 Relatério do Banco do Brasil Apresentado a Assembléa Geral dos Acionistas na Sessdo Ordinéria, de 29 de Abril de
1925. Rio de Janeiro Typographia Leuzinger, 1925. p. 6, 7 e 11.

8 Cf. CANO, Wilson. Base e Superestrutura em S&o Paulo: 1886-1929. In: Lorenzo, Helena Carvalho de & Costa, Wilma
Peres da. .(Orgs) A Década de 1920 e as Origens do Brasil Moderno. S.P, Ed. Unesp/Fapesp, 1997, p. 240. Cano afirma que
94% dos postos de trabalho na Cidade de S&o Paulo eram urbanos, sendo que, 42% dos trabalhadores estavam alocados na
industria e os demais, no setor de servigos.

™ Cf. LOVE, Joseph, A Locomotiva- S0 Paulo na Federac&o Brasileira (1889-1937). R.J. Ed. Terra e Paz, 1982, p.90
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B) TRAJETORIA DA POLITICA ECONOMICA NOS ANOS 20.
bi)Influéncia das Escolas Econémicas sobre os Rumos da Politica Econdémica

Esse topico tem por objetivo fazer uma breve apreciagdo sobre os diferentes principios
econdmicos que influenciaram a gestao das autoridades econdmicas na década de 1920.

O periodo em estudo tem nitidamente influéncia de dois grupos de pensamentos distintos, que
atuaram vigorosamente sobre a politica econémica. O primeiro instala-se no poder entre meados de
1919 até fins de 1924. Dentre seus integrantes mais importantes estdo Homero Batista, José Maria
Whitaker, Sampaio Vidal e Cincinato Braga. Tem-se nesse grupo, uma convergéncia de propostas, com
énfase na implementacdo de regras para o setor bancério e no estabelecimento de uma politica
econdmica mais elastica e flexivel.

A partir do inicio de 1925, ha uma reversdo da politica econdmica no pais e uma nova equipe
econdmica cujos expoentes eram Anibal Freire da Fonseca, James Darcy e posteriormente, 0 proprio
Presidente da Republica, Washington Luis, passaram a estabelecer um novo modelo macroeconémico
com caracteristicas bastante ortodoxas e conservadoras que duraria até fins de 1930.

Agora faremos uma analise sobre 0s aspectos mais importantes das duas escolas tedricas, cujas
proposicdes tiveram grande repercussdo sobre a gestdo financeira das respectivas autoridades
econdmicas adeptas das distintas linhas de pensamento.

Em julho de 1919, toma posse o Presidente Epitacio Pessoa (28/julho/1919 a 15/nov/1922) que
nomeia para Ministro da Fazenda Homero Batista e José Maria Whitaker para o cargo de Presidente do
Banco do Brasil, permanecendo em seus cargos até o final do governo. Comeca um novo periodo na
politica econdmica brasileira. Tanto Batista como Whitaker, adeptos da Doutrina do Crédito Legitimo™,
assumem uma nova postura quanto aos objetivos da politica governamental: centram-se no
fortalecimento dos bancos domésticos, no aumento de crédito para os setores produtivos, na
desarticulacdo das abruptas arbitragens cambiais e na preparacdo do terreno institucional para a

implantacdo de um Banco Central™.

> A Doutrina do Crédito Legitimo pressupunha que as emissdes de papel-moeda deveriam estar lastreadas em ativos reais
da economia, como ouro ou titulos financeiros.

® A postura de Batista, quando ainda Presidente do Banco do Brasil (entre 1914 e 1918), n&o deixa duvidas sobre seus
planos futuros para essa instituicdo “(...) poderia, 0 Banco (do Brasil) tornar-se um fator da formagdo da nossa economia,
se mais amplo fosse o campo de suas explorac@es e se Ihe dessem a fungdo dos institutos congéneres da Inglaterra, Franca
e Alemanha. Os grandes Bancos Centrais desses paises estdo constituidos de forma a poderem prestar servigos
inapreciaveis aos particulares e ao Estado. No uso da emissdo puderam resistir a temerosas crises politicas e sociais e na
grave emergéncia da atualidade se tornaram os principais agentes de recursos para 0s respectivos paises (....) Foi —lhes
acrescido, como corolario indispensavel, o privilégio de emissdo. Aqui, ainda ndo podemos admitir como necessario o
corolério. No entanto, ndo podiam ser obscurecidas as vantagens que dai nos adviriam. Em regra, emissdo por emissao, é
preferivel a emissdo feita pelo Banco a emissao feita pelo Tesouro Publico. A primeira se prescreve requisitos a que se
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Em 1920, a economia mundial passava por uma recessdo, causando impactos negativos na
economia doméstica. Esse ambiente de incertezas gerou expectativas negativas no setor bancario, que,
por cautela, retraiu o volume de recursos aos agentes econdémicos urbanos.” A situacdo de escassez
crediticia foi agravada, nos ultimos meses de 1920, quando se iniciaram as colheitas. As consequéncias
sobre o sistema bancario eram recorrentes, principalmente apds a disseminacdo do trabalho assalariado,
ao final do século XIX. Nestes periodos enfrentava-se grande escassez de crédito™”. A preferéncia do
publico pelo papel-moeda em maos (entesouramento) e a conseqlente diminuicdo dos depositos,
principalmente nas areas rurais (devido ao precério sistema bancério das regides interioranas),
diminuiam a capacidade de empréstimo dos bancos, ocasionando uma contracdo da cessdo de crédito
bancario aos principais centros financeiros, como o Rio de Janeiro e S&o Paulo.

Os setores urbanos se manifestaram pedindo providéncias governamentais e reformas
estruturais com vistas ao aumento do crédito bancério.

Com a postura da nova equipe econdmica, iniciaram-se varias reformas implantadas ou
principiadas durante o governo Epitacio Pessoa. Conceberam-se novos instrumentos de regulacdo do
sistema financeiro, deu-se inicio no Congresso um debate sobre a transformacéo do Banco do Brasil em
Banco Central (com vistas a implantacdo definitiva de um 6rgédo centralizador e executor da politica
monetaria) e cria-se a Carteira de Redesconto do Banco do Brasil, em consonancia com os principios da
“escola bancaria™”. Entretanto, devido a reacdes contrarias de parlamentares influentes, abandonou-se o
projeto de criacdo do Banco Central.

O grupo defensor do crédito legitimo e da implantacdo de um Banco Central, que sucedeu a
equipe econdmica de Epitacio Pessoa, se manteve no poder por um curto periodo de tempo. O novo
Presidente da Republica, Arthur Bernardes (15/nov/1922 a 15/nov/1926), compés, inicialmente, sua
equipe econdmica com nomes liberais. A pasta da fazenda ficou sob o comando de Sampaio Vidal
(nov/1922 a dez/1924) e a presidéncia do Banco do Brasil ficou a cargo de Cincinato Braga (nov/1922 a
dez/1924).

Durante a permanéncia de Vidal e Braga no comando da politica econémica ocorreu a
reformulacdo nos estatutos do Banco do Brasil, reorganizado em bases de um embrido de Banco

Central. Em 1923, o monopélio das emiss@es foi transferido do Tesouro para o Banco do Brasil.

obedece a condi¢des que se cumprem, resgate que se efetua; esta sujeita a exigéncias de exame a ao rigor da fiscalizacao; a
outra ninguém toma conta, nem fiscaliza: fica arbitrio do poder”. Cf: Relatério do Banco do Brasil de 1916.

" 1sso pode ser confirmado ao analisarmos 0s nimeros: a razdo encaixe/depésitos que era da ordem de 0,544 no ultimo
trimestre de 1919 aumenta para 0,713 no mesmo periodo de 1920.

®FRANCO,Gustavo H.B. Reforma Monetéria e A Instabilidade durante a Transi¢do Republicana. op.cit. p.26.

™ A Teoria da Escola Bancaria tinha por paradigma que as emisses monetarias fossem mais elasticas e modernas - Cf.
NORMANO, op. cit. p.172.
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No sentido de expor as idéias pleiteadas pelos novos gestores da economia em relacdo a
Doutrina das Real Bills (que partilhava do principio de que empréstimos lastreados em ativos reais da
atividade econdmica ndo trariam pressdes inflacionérias), transcreveremos parte de uma entrevista
concedida ao Jornal do Commércio por Cincinato Braga, em maio de 1923 “(...) O papel moeda em
circulacdo, emitido pelo Tesouro Nacional, esta quase todo baseado na arte simples da litografia; suas
emissdes nao estdo medidas por necessidades comerciais, mas pelos deficits do Or¢camento Nacional.
(...) Nunca o Banco ( O Banco do Brasil como 6rgao emissor) emitird uma unica cédula sem ter como
ativo, titulos comerciais das mais solidas casas no Brasil. Assim controlado, 0 Banco nunca estara em
posicdo de inflacionar a circulagcdo com papel moeda superabundante e desnecessario®”

Ao fim de 1924, Vidal e Braga, por razdes de divergéncia de ordem econdmica, mais a frente
abordadas, foram desligados de seus cargos. A partir desse periodo, com anuéncia do Presidente Arthur
Bernardes, 0s novos ocupantes da pasta da fazenda e da presidéncia do Banco do Brasil,
respectivamente, Anibal Freire da Fonseca (Jan/ 1925 a Nov/1926) e James Darcy (Jan/1925 a
Nov//1926) revertem o rumo da politica econdmica até entdo adotado, implementando uma politica
monetaria excessivamente contracionista que levaria o pais a um periodo de intensa deflacdo. Nesse
momento rompe-se com 0s principios da “escola bancéria” e retorna-se aos fundamentos da “escola
monetaria”.

Fonseca fazia parte de um grupo ortodoxo e conservador encabecado por Anténio Carlos de
Andrada. Ex-Ministro da Fazenda e entdo parlamentar mineiro, Antonio Carlos era metalista ardoroso,
e, acreditava que o padrdo-ouro s6 poderia ser reimplantado ap6s uma reestruturacdo econdmica,
implementando, em um primeiro momento, uma politica deflacionista, para entdo, apés a instituicdo dos
devidos ajustes, adotar a conversibilidade metélica®.

O pensamento “monetarista” das autoridades econémicas que assumiram o poder no inicio de
1925 estava em consonancia com o stabilishment da nova ordem financeira internacional. A partir dos
primeiros anos da década de 1920, os paises centrais (com excecdo dos Estados Unidos da América),
que sairam da Primeira Guerra com suas finangas em colapso, enfrentando desequilibrios cambiais e
surtos inflacionarios, estavam se preparando para o restabelecimento do padrdo-ouro, pois acreditavam

que a volta deste regime lhes restaurariam a ordem monetaria e cambial.

& jornal do Commercio, de 28 de Maio de 1923.

8 FRITSCH, Winston. Artigo “1924”, publicado na Revista: Pesquisa e Planejamento Econémico, Rio de Janeiro, Vol. 10,
1980, p. 761. Fritsch chama atencdo sobre a posicdo ortodoxa do parlamentar quando menciona em nota de rodapé: “O
conservadorismo de Antdnio Carlos em politica monetaria é bem ilustrado pelo relatério que preparou para a Comisséo de
Financas do Congresso em agosto de 1914, contra o projeto que estabelecia uma emissdo de emergéncia de cédulas do
Tesouro, depois de iniciada a guerra. O relatorio foi taxado de “terrorista” por uma autoridade contemporanea nao
ortodoxa”.
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Diante do main-stream, articulado pelas grandes poténcias econdmicas mundiais, a “escola
metalista”, cujos representantes encontravam-se no governo, ampliou a base de apoio politico as suas
pretensdes.

Em fins de 1926, a economia brasileira estava preparada para a volta do padrdo-ouro:
revalorizacdo do cambio, enxugamento do excesso de liquidez e um certo controle sobre o déficit
orcamentario.

Durante sua campanha eleitoral, Washington Luis com a finalidade de se interar com a situacao
econdmica mundial, viajou para a Europa no intuito de conhecer as medidas que estavam sendo
adotadas pelos paises do velho do continente quanto ao restabelecimento do padrdo-ouro e as reais
possibilidades de uma futura entrada de capitais estrangeiros em larga escala no Brasil. Retorna ao pais
convencido de que a estabilidade econdmica s6 se daria por intermédio da adocdo do padrdo-ouro a
uma taxa cambial que traduzisse a relagéo do custo de vida.

Adepto da “escola metalista”, o ex-Presidente do Estado de S& Paulo manifesta sua
insatisfacdo quanto a politica de curso forgcado da moeda vigente durante mais de uma década no Brasil.
Em entrevista a sucursal da agéncia americana em Sdo Paulo, Washington Luis expressa sua opinido a
respeito de seus dogmas econdmicos. E indagado sobre suas posicdes em relagdo a economia: “(...)
sobre os problemas palpitantes do cambio, da circulacdo e do saneamento da moeda, e tanto mais que
como V. Ex. sabe, ¢ freqliente ver Sdo Paulo accusado de papelista”. Washington Luis argumenta “(...)
mas, Sao Paulo nunca foi papelista. Todas as suas crises procurou resolver com empréstimos externos
em ouro, usando do seu credito e acceitando o da Unido e tendo tudo ja pago. Mas o Brasil sempre
viveu no regime de papel-moeda inconversivel e ndo ¢é de se estranhar, pois que, quando os mercados de
ouro se fecharam, durante a guerra mundial, se recorresse e por duas vezes ao papel-moeda. (...) N&o se
pode accusar de preferéncia a quem agiu por necessidade. Incontestavelmente, ndo se discute a
superioridade da circulacdo metallica sobre a fiduciaria®”

Em novembro de 1926, Washington Luis, recém-empossado Presidente da Republica
(15/nov/1926 a 24/out/1930), propde nova Reforma Monetaria, que, em linhas gerais, tinha como
objetivo final a conversibilidade plena da moeda.

Todavia, em outubro de 1929 ocorreu o “Crash da Bolsa” de Nova York e o inicio da Grande
Depressao Mundial, fatos decisivos para aprofundar a convulsdo econémica do pais. Em meio ao caos
econdmico, advém a crise politica, que teve seu desfeche em outubro de 1930, quando Washington Luis

foi deposto e um governo provisério tomou o poder.

8 Declaragdes do Sr. Washington Luis & succursal da agéncia americana, em Sao Paulo, 29 de outubro de 1925. Cf: A
Reforma Monetéaria e A Estabilizacédo no Brasil: antecedentes, legislacdo e execug¢do. Rio de Janeiro. Imprensa Nacional.
1929.p.7e8.
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Em resumo, a tdo almejada Reforma Monetéria proposta em 1926 ndo p6de ser completada.
A partir de entdo, um novo modelo econémico comeca sua trajetoria.

Por fim, deve-se ressaltar que os adeptos das duas doutrinas econémicas em questdo tiveram
dentre seus propdsitos o estabelecimento do padrdo-ouro. Ao comentar esse fato, NORMANO
menciona: “Todos 0s Ministros da Fazenda condenaram, em seus relatérios anuais, a inconversibilidade
da moeda; todos os Presidentes prometeram uma reforma monetaria. No entanto, todos eles (com muito

poucas excecdes) continuaram a emitir®”.

Desta forma, pode-se inferir, no que diz respeito ao
estabelecimento do padréo-ouro, que os componentes de ambas “Escolas” estavam de acordo com a
implementacdo da conversibilidade da moeda, e o que os diferenciaram foi a forma de condugéo da

politica econdmica para alcancar esse objetivo.

bii) Principais Aspectos da Politica Econémica.

“Café, taxa de cambio e as politicas fiscal e monetaria sumarizam o quadro da politica
econdmica nos anos 207%. Assim comeca o texto de SARRETA. Essa frase resume o cenario
econémico do periodo em estudo.

O Governo de Epitacio Pessoa iniciou-se em clima de grande euforia devido ao crescimento
econdmico® e a prosperidade dos negdcios do imediato pds-guerra.

Contudo, ao final do ano de 1920, o preco internacional do café operou uma surpreendente
queda, dando origem a uma desestabilizacdo dos principais indicadores econémicos. A balanca
comercial foi severamente afetada e o cAmbio sofreu forte desvalorizagdo.®*® A partir de entéo, no intuito
de financiar o crescente desequilibrio orcamentario e obter recursos para um novo plano de defesa do
café, desencadeia-se uma espiral inflacionéria.

Os expedientes usados pelo governo para a obtencdo de verbas destinadas a intervencdo no
mercado cafeeiro foram a contragdo de um empréstimo externo na ordem de 9 milhdes de libras e o

acesso a linhas de créditos internas, com vistas a compra dos excedentes dos estoques ndo exportaveis.

¥ NORMANO, J.F.op. cit. p. 175.

# SARETTA, Fausto. A Politica Econdmica na Década de 1920. In: LORENZO, Helena Carvalho de. e Costa, Wilma
Peres da .(Orgs). A Década de 1920 e as Origens do Brasil Moderno. Sao Paulo, Ed. UNESP/FAPESP, 1997, p. 220 e 221.
8 O Produto Real que, em 1918 ,cresceu apenas 2% teve uma grande expansdo nos anos subjacentes. Em 1919 e 1920, a
expansao foi respectivamente de 5,9% e 10,1%. FONTE: NEUHAUS, Paulo. p. 193-194.

8 ERITSCH, Winston. “ 1924”. op. cit. p. 726.
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Seis meses apos a implantacdo Carteira de Redesconto do Banco do Brasil, o governo adiciona

novas normas no regulamento da recém-criada Carteira para atender aos interesses do comércio
externo®.

De fato, os precos internacionais do café se recuperaram em fins de 1921. Entretanto, a situacao
orcamentaria se agravava. As despesas cresciam mais do que proporcionalmente as receitas. Diante
desse quadro, o governo langa méao de recursos do Banco do Brasil para cobrir o déficit orcamentario®

Mediante a possibilidade da estagnacdo das operacdes da Carteira Comercial do Banco do
Brasil, além da ciéncia da gravidade da situacdo financeira do pais, o governo, em outubro de 1922,
descaracteriza as funcgdes originais da Carteira de Redesconto e autoriza aquele instituto a aceitar titulos
publicos em seu portifélio®.

VIEIRA descreve as condi¢cdes operacionais da Carteira ap0s as mudangas em seus estatutos:
“(...) no fim de 1923, a Carteira de Redesconto era formada em sua maior parte por Titulos do Tesouro,
0 que significa que o Redesconto passa a ter como principal cliente, 0 Governo Federal, atendendo os
desequilibrios orcamentéarios da Unido. Desvirtuado de sua fungdo original, a de fomentar as atividades
produtivas do pais, 0 Redesconto passa a ser alvo de pesadas criticas do setor privado e da imprensa. *”

O Mineiro Artur Bernardes assumiu a Presidéncia da Republica (em 15/11/1922) com o apoio
de Epitacio Pessoa dentro da tradicional Politica do Café-com-Leite. Os pontos mais importantes de sua

plataforma politica eram a implantacdo do Programa de Defesa do Café™ , elemento fundamental para a

8 Lei n. 4.315 de 28 de agosto de 1921: As letras ou notas promissorias a que se refere o n.4 do art 50 da Lei n. 4.230, de
31-12-1920 (que exigia letras de prazo de vencimento ndo excedentes a 120 dias da data do redesconto) , poderao ter prazo
até 12 meses, ao serem emitidas, ou renovadas, desde que, com endosso do Banco do Brasil, tenham por objetivo
operacBes que vise a execucdo do plano oficial relativa a defesa da producdo nacional, ouvidos em cada caso o fiscal do
Governo e o diretor do Banco do Brasil. Paragrafo Gnico: Serdo admitidas a redesconto as letras de cambio em moeda
estrangeira, sacadas por exportadores contra crédito confirmado por banco de reconhecida idoneidade estabelecido fora do
pais.

% Em julho de 1922, o Poder Executivo recorreu a Carteira Comercial do Banco do Brasil que lhe dispds uma linha de
crédito com limite de 500 mil contos de réis pelo prazo de 12 meses. As condi¢Ges de progressiva deterioragdo do déficit
publico impeliram o governo a dispor de 300 mil contos até outubro. Se o vultoso montante, posto a disposicdo do governo,
fosse integralmente sacado, por certo se restringiria violentamente a liquidez do Banco, com riscos de paralisar as demais
operacdes.

8 Decreto —Lei n. 14.585, de 18 de outubro de 1922.

VIEIRA, Dorival Teixeira. op.cit, p.22.

1 0 plano de defesa do café proposto no inicio da gestdo Artur Bernardes n&o consistiria mais na compra dos excedentes
de café ndo exportaveis pelo governo. A nova concepcao para a defesa do café estava pautada na idéia da construgdo de
Armazéns Reguladores destinados ao depésito do café produzido. O fazendeiro receberia garantias dos Armazéns sob a
forma de titulos conhecidos como “Conhecimento de Transporte e Armazenagem”. Esses certificados seriam descontados
nos bancos comerciais pelos cafeicultores para o adiantamento de recursos necessarios as despesas incorridas com o café,
até o seu efetivo embarque para a exportagdo. O Banco do Brasil ajudaria indiretamente a sustentacdo deste esquema ao
permitir a troca de tais certificados por notas do Banco. Por outro lado, se a capacidade do setor bancario privado em
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adesdo politica das oligarquias paulistas, a criacdo de um Banco Central emissor e a futura
reimplantacédo do padréo-ouro.

No inicio de seu governo, Bernardes deparava-se com um quadro econdmico delicado: grande
déficit publico, taxa cambial extremamente depreciada, forte tendéncia de alta inflacionaria e uma
gigantesca divida de curto prazo do Tesouro com o Banco do Brasil. Ndo obstante, a economia
apresentava sinais de franca recuperacdo com altas taxas de crescimento.”

As metas iniciais do governo s6 poderiam ser efetivamente implantadas ap6s a ado¢do de
medidas econdmicas que pudessem restabelecer o equilibrio do mercado monetario e cambial. A
liquidacdo da divida de curto prazo com o Banco do Brasil era prioridade. Com vistas ao saneamento
dessa divida, a primeira providéncia foi, no inicio de 1923%, o fechamento da Carteira de Redesconto
do Banco do Brasil, em prejuizo das atividades produtivas, razdo da criacdo desse instrumento. Uma
vez estancado fluxo de recursos do Banco do Brasil para o Tesouro, cabia agora ao governo a
liquidacdo dessa divida™. Iniciou-se uma politica de restri¢do fiscal, visando um superavit orcamentario
capaz de honrar os compromissos do Tesouro com o Banco do Brasil. A despeito dos efetivos cortes
nas despesas e do aumento das receitas, o problema da eliminacdo da divida estava longe de ser
equacionado.

Por outro lado, as autoridades econdmicas acreditavam que a transformacéo do Banco do Brasil
em Banco de Emisséo traria multiplos beneficios, associados aos seguintes aspectos: 1) financiar parte
do Programa de Defesa do Café; 2) criar-se-ia condicdes para que o Tesouro ficasse impossibilitado de
cobrir o déficit orcamentario com emissdo de moeda; 3) gerar-se-ia condi¢cGes adequadas para o retorno

ao padrdo-ouro; e 4) parte da divida flutuante do Tesouro para com o Banco do Brasil seria liquidada.

conceder tais adiantamentos fosse menor que a demanda de recursos por parte dos cafeicultores, 0 Banco do Brasil atuaria
como “Banco dos Bancos” no sentido de atender prover a rede bancéria dos recursos necessarios para tal operacao.
%2 A taxa de crescimento do produto real passou de 1,9% em 1921 para 7,8% em 1922. Cf. HADDAD, Claudio L. S.
Crescimento do Produto Real Brasileiro :1900-1947. Rio de Janeiro, FGV, 1978, p. 194.
% Decreto Legislativo n. 4.635 A, de 8 de Jan de 1923: “Autoriza 0 Governo a liquidar e a consolidar por partes a divida
fluctuante do Thesouro Nacional, apurada até o dia 31 de dezembro de 1922

Art. 1° - Fica o Governo autorizado a liquidar e a consolidar por partes a divida fluctuante do Thesouro Nacional,
apurada até 31 de dezembro de 1922:

a) realizando ou contractanto as operages de credito, internas ou externas, que forem precisas para consolidar.

b) transferindo para o Banco do Brasil a propriedade de dez milhdes de esterlinos do stock ouro do fundo de
garantia de papel-moeda, pelo preco de trezentos mil contos de réis, por conta da divida do Thesouro Nacional
ao mesmo Banco, uma vez que este se obrigue a assumir a responsabilidade de resgatar todo o papel-moeda em
circulagdo, emitido pelo Thesouro Nacional até a data da presente lei, observadas as seguintes condicoes:

Condi¢do Nona: “Cessaré o funcionamento da actual Carteira de Redesconto do Banco logo que entre em
vigor o contracto autorizado nesta lei”.
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Cincinato Braga, Presidente do Banco do Brasil & época, foi 0 mentor da chamada Reforma
Monetaria de 1923. O disposto no Decreto n. 4.635 A (que sancionou a consolidacdo da divida do
Tesouro Nacional e reservou ao Banco do Brasil o privilégio exclusivo das emissfes; em outras
palavras, o Decreto 4.635 A transformava o Banco do Brasil em Banco Emissor), os Termos do
Contrato entre o Tesouro e o Banco do Brasil e os novos Estatutos do Banco do Brasil permitiam
concluir que haveria forte determinacdo da nova equipe econdmica na implementacdo de profundas
reformas econdmicas.

A reorganizagdo do Banco do Brasil em Banco Emissor, conservando suas propriedades de
Banco Comercial, facultava ao novo érgdo emissdes com 1/3 de lastro-ouro e o restante em titulos de
crédito® . A amortizacdo da divida do Tesouro se deu pela transferéncia de 300 mil contos de réis
(sobre forma de ouro) para os cofres do Banco do Brasil, que, também, assumiu o compromisso de
resgatar todo o papel-moeda emitido pelo Tesouro. O plano do novo governo em restabelecer o padréo-
ouro era notério. Segundo o Decreto 4.635 A (...) “as notas que forem emitidas pelo Banco serdo
conversiveis em ouro e a vista, a taxa de 12 dinheiro por mil-réis, desde que essa taxa se tenha mantida,
durante um prazo nunca inferior a trés anos”. Certamente, a ado¢do do regime de conversibilidade nédo
seria exequivel em curto prazo, dado que a média da taxa de cambio, no ano de 1923, era 5,02 dinheiro
por mil-réis. Por conseguinte, 0 empenho no sentido de valorizar a moeda nacional era essencial para o
retorno do padrao-ouro.

Em suma, a liquidacdo da divida do Tesouro com o Banco do Brasil e a valorizagdo cambial,
dilemas que estavam longe de serem resolvidos em curto prazo, comprometiam as metas iniciais de
Artur Bernardes tanto no que dizia respeito ao Programa de Valorizagdo do Café quanto a
implementacdo do padréo-ouro.

Na tentativa de sanar ambos problemas, o governo decidiu recorrer a emprestimos externos. No
altimo trimestre de 1923, o Governo Brasileiro requereu aos Rothschild um empréstimo no valor de 25
milhdes de libras. Os banqueiros ingleses, temendo os riscos advindos da instabilidade financeira pela
qual o Brasil atravessava, condicionaram a cessao de tal empréstimo ao crivo ajuizado de uma missdo

composta por financistas britanicos, comandada por Edwin Samuel Montagu.

% Estimava-se que o Tesouro tinha uma divida de 800 mil contos com a Carteira do Banco do Brasil.

% Termo de Contrato entre o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil, de 24 de abril de 1923. Clausula Nona.: O Banco fica
autorizado a, durante um prazo de 10 anos, emitir notas bancérias, sobre o lastro de ouro e titulos de crédito comerciais,
nestas condicGes: a) a emissdo sera feita, quanto a um terco do seu valor papel, sobre lastro equivalente a taxa de 12
dinheiros por mil-réis, e quanto aos outros dois ter¢os, no maximo sobre a base: 1°) de titulos de crédito comerciais, de
prazo a decorrer-se ndo maior que 120 dias para 0 seu vencimento; 2°) de titulos de crédito comerciais, emitidos por
armazéns gerais de confianca do Banco, sobre mercadorias de dificil deterioragdo, com prazo de vencimento ndo maior de
seis meses; 3°) de titulos de crédito por lei equiparados aos comerciais.
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Antes de analisarmos os aspectos mais relevantes da Misséo, faz-se mister destacar o fato de
que a vinda de Montagu teve grande influéncia na reversdo da politica econdmica ocorrida no Brasil em
fins de 1924. Nas palavras de FRITSCH a Missdo Montagu foi “um divisor de aguas das politicas
econdmicas de seu governo e um dos momentos mais importantes para a historia econémica na
Primeira Republica”®.

A Missdo chega ao pais em dezembro de 1923 e permanece até marco de 1924, quando
apresenta seu relatério final aos bangueiros ingleses. Neste interregno, varias prescricdes foram
impelidas aos gestores econdbmicos para que o empréstimo solicitado fosse atendido. Dentre as varias
determinac@es, algumas se destacam: o abandono do plano de defesa do café pelo governo federal e a
adocdo de politicas fiscal e monetaria extremamente restritivas, no intuito de estabelecer, em curto
espaco de tempo, as condigdes necessarias para a implementacao do padrdo-ouro.

Todas essas prerrogativas foram aceitas pelo governo brasileiro. Destarte, em abril de 1924, o
Relatorio da Missdo enviado ao banco inglés sugeria que o empréstimo fosse concedido. Entretanto, ao
fim das negociacbes o emprestimo foi negado ao governo brasileiro. A Gré-Bretanha suspendeu a todos
0s paises qualquer empréstimo, pois iniciava a preparagdo para o restabelecimento do padrao-ouro.

As condices politicas se deterioravam e influenciavam diretamente a economia. Em julho do
mesmo ano, unidades militares de S&o Paulo, adeptos do movimento tenentista, se sublevaram contra o
poder central acompanhados simultaneamente em outros Estados® .

A economia foi comprometida em varios aspectos. O aumento dos encaixes bancarios e do
entesouramento, juntamente com a interrup¢do das transaces econdmicas com o Estado de Sdo Paulo,
engendrou uma grave crise de liquidez. Por outro lado, fazendo-se imprescindivel a obtencdo de
numerario para reprimir o levante, as despesas militares elevaram-se. As conseqiiéncias da negativa do
empréstimo externo inglés, da rebelido militar de 1924 e do descontrole das emissdes do Banco do
Brasil fizeram com que Artur Bernardes optasse por uma mudanca radical na conducdo da politica
econdmica. Vale ressaltar na oportunidade que, apesar de Braga e Vidal terem manifestado
concordancia com as propostas da missdo inglesa, na sequiéncia de suas politicas, foram adotados outros
rumos em decorréncia das circunstancias vigentes.

Com o apoio de politicos influentes, insatisfeitos com a conducdo da politica econdmica

“permissiva” executada por Sampaio Vidal e Cininato Braga e refletida em indicadores econdmicos

% FERITSCH. W. Artigo “1924”. op. cit. p.714.

% A perturbagdo politica ocorrida em 1924 afetou diretamente o cenario econdmico e financeiro do pais e, como o
assinalado no Relatdrio do Banco do Brasil de 1925, frente aos distrbios ocasionados, o0 Banco foi forcado a esgotar sua
capacidade emissora e recorrer a emissdo de emergéncia de 100.000:000$000. Relatério do Banco do Brasil Apresentado a
Assembléa Geral dos Acionistas na Sessdo Ordinaria, de 29 de Abril de 1925. Rio de Janeiro Typographia Leuzinger, 1925,

p. 7.
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contraproducentes®, o Presidente da Republica depe, ao final de 1924, seus principais assessores
econémicos. Diante desse cenario, Bernardes designa uma equipe econémica de tendéncias ortodoxas
amplamente favoraveis a uma politica deflacionista, ao abandono do apoio federal ao programa de
defesa do café e a retomada das idéias de Montagu.

Sem os recursos externos esperados, a politica monetaria contracionista perfilhada pelo novo
Ministro da Fazenda, Anibal Freire da Fonseca, a partir de janeiro de 1925, seria a Unica saida, segundo
0S Novos gestores econdmicos, para o restabelecimento do equilibrio monetéario e a valorizacdo da taxa
de cAmbio. A restricdo monetéria, que se manteve até o final de 1926, foi obtida através de varios
artificios.

A transferéncia do financiamento da politica de sustentacéo dos precos do café para o Estado de
Sdo Paulo em 1924 foi um desses artificios. Atuando de forma mais direta na politica deflacionista, o
Banco do Brasil acelerou o recolhimento do papel-moeda do Tesouro ainda em circulagdo, diminuiu o
total de papel-moeda emitido pelo Banco e aumentou a taxa do redesconto com intuito de contrair o
crédito. A base monetéria, que era de 2.964.000 mil contos no ultimo trimestre de 1924, reduziu-se para
2.707.000 ao final de 1925 e para 2.589.000 mil contos em dezembro de 1926%.

O ano de 1926 foi particularmente ruim para a economia nacional. A reducdo do meio
circulante e a interrupcdo das operagdes de redesconto pelo Banco do Brasil no 3° trimestre
provocaram um aumento no encaixe dos bancos comerciais (como meio de protecdo de sua liquidez) e
tiveram repercussoes desfavoraveis sobre os setores produtivos. Sem o capital de giro necessario para a
continuidade das atividades de varias empresas'®, se deflagrou uma onda de faléncias nas principais
cidades do pais.

Sé na capital paulista houve 297 pedidos de faléncia. O produto industrial, que, em 1923,
acusou uma taxa de crescimento de 13,3% , teve um acréscimo pifio em 1925 e aumentou apenas 2,4%
em 1926. Entretanto, os Relatdrios Oficiais, na tentativa de exaltar a contribuicdo do Banco do Brasil
para o reerguimento das empresas, dentro do quadro de recessdo pelo qual passava o pais, encobriam os
verdadeiros fatos como podemos observar no Relatério do Banco do Brasil aos acionistas para o
exercicio de 1926: “O retrahimento do credito, que é sempre um reflexo de semelhantes crises,

determinou grande nimero de fallencias e concordatas. Nesta emergéncia, agiu 0 Banco do Brasil como

% A taxa de cambio continuava desvalorizada flutuando entre 5,02d. por mil-réis e 6,06d. por mil réis,( Cf VIEIRA,
Dorival Teixeira. op. cit. p. 268.) bastante distante da desejada taxa de 12d. por mil-réis, a variacdo no indice de pre¢os
estava na ordem de 23,2 % ( Cf. NEUHAUS, Paulo. op. cit. p.192). E um saldo orgamentério ainda alto com um déficit de
118.7 mil contos de réis. Cf: SUZIGAN, Wilson & VILLELA, Annibal Villanova. Politica do Governo e Crescimento da
Economia Brasileira (1889-1945). Brasilia. IPEA, 2001, p.50.

% 1dem, p.421.

10 s empréstimos dos bancos comerciais que, em 1924, eram da ordem de 4.037 mil contos de réis se reduziram para
3.765 mil contos de réis, em 1926. Cf: NEUHAUS, Paulo. Tabela 33, p. 178
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Ihe cumpria, elevando acertadamente créditos e prorrogando prazos, todas as vezes que essas
medidas eram sufficientes para evitar um fracasso. Gracas a essa orientacdo, bem como o auxilio dos
principaes institutos de crédito estabelecidos no pais, 0s quaes precederam de forma idéntica, foi a crise
dominada™®. A despeito do grande nimero de faléncias e concordatas, ao final de 1926, os objetivos da
equipe econdmica de Arthur Bernardes foram alcancados. A taxa de cambio estava apreciada e o
interludio deflacionario chegou ao fim com uma varia¢do negativa de precos na ordem de 9,6% em
relacdo a 1925.

A elevacéo do preco internacional do café ajudava a fortalecer nossa posic¢éo externa. Coube ao
Estado de S&o Paulo sob o comando do Instituto do Café do Estado, o Programa de Defesa do Café. Em
1926, os recursos necessarios ao financiamento do Programa vinham basicamente de trés fontes:
empréstimos externos concedidos ao Instituto , Banco do Estado de Sdo Paulo e tributos estaduais sobre
o café' (que também funcionavam como garantias dadas aos empréstimos externos).

O sucessor de Artur Bernardes, Washington Luis, concentrou em suas maos as novas diretrizes
da economia nacional. Isso fica claro quando nomeia Getulio Vargas como Ministro da Fazenda
(15/nov/1926 a 17/dez/1928), homem habilidoso no trato politico, mas leigo em questdes econémicas.
Havia um clima de apaziguamento tanto nos conflitos intra-oligarquicos quanto no meio militar. Esta
relativa pacificacdo politica abriu uma grande margem de manobra para que o novo Presidente da
Republica efetuasse mudancas significativas na politica econdmica.

Inspirado nas medidas praticadas por Edwin Walter Kemerrer'®, economista norte-americano
em missao técnica em paises sul-americanos, Washington Luis planejava restabelecer dentro de pouco
tempo o padrdo-ouro no Brasil.

Ao final de 1926, os indicadores macroecondémicos eram propicios para a ado¢do da
conversibilidade da moeda. A taxa de cambio suficientemente apreciada e a austeridade fiscal e
monetaria conduzidas pelo governo anterior possibilitaram o equilibrio orcamentario e uma grande
retracdo da liquidez. Além do mais, as divisas estrangeiras estavam fluindo de forma satisfatoria para o

pais. Havia disponibilidade de empréstimos externos, os investimentos estrangeiros aumentavam e a

101 Relatério do Banco do Brasil Apresentado a Assembléa Geral dos Acionistas na Sessdo Ordinaria, de 28 de Abril de
1927. Rio de Janeiro, Typographia Leuzinger, 1927, p. 6.

192 Em 1927, os tributos estaduais sobre o café eram os seguintes: imposto de exportacdo; taxa-ouro e sobre-taxa de 5
Francos

103 Conhecida como “The Money Doctor in the Andes”, a Missdo Kemmerer foi convidada pelos governos do Chile,
Equador e Bolivia para reformular a economia destes paises entre 0s anos de 1923 e 1933. Em consonancia com 0
pensamento da época, a Missdo tinha basicamente dois propositos: o estabelecimento do padrdo-ouro e de um Banco
Central independente. No Chile, por exemplo, vérias leis bancarias e financeiras foram instituidas visando a organizagéo
econdmica do pais. Em fins de 1927, o condor, a moeda chilena, foi estabilizada a uma taxa de 6p. ao cdmbio inglés ( taxa
muito semelhante a nossa) e criou-se 0 Banco Central de Emissdo, com minima interferéncia do Governo, cujo capital era
misto cabendo parte ao publico, parte aos outros bancos e parte ao Estado. Informages do compéndio: Em Torno da
Estabilizacao - politica monetaria e organizagdes bancarias. Rio de Janeiro, Imprensa Nacional, 1930, p. 3.
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operacdo de defesa do café realizada pelo Governo de Sdo Paulo garantiu a manutencdo dos altos
precos do café no mercado internacional®.

Tendo em vista esse quadro econdémico da economia brasileira, foi possivel o sancionamento da
Reforma Monetaria de 1926'®, que entrou efetivamente em vigor em janeiro de 1927 . O programa do
governo tinha como objetivo final a adocdo da conversibilidade plena da moeda e a transformacéo do
Banco do Brasil em Banco Central'”.

Entretanto, essas metas ndo poderiam ser estabelecidas de imediato. Por conseguinte, a
execucdo da Reforma se daria em duas fases distintas e subseqientes. A primeira fase tinha como metas
0 aumento do estoque de ouro do pais e a estabilizacdo cambial, promovida pela criagdo de um 6rgdo, a
Caixa de Estabilizacdo, ligada ao Ministério da Fazenda. A Caixa de Estabilizacdo era “exclusivamente
destinada a receber ouro, em barras ou moedas, nacionaes e estrangeiras, entregando, em troca ao
portador , notas representativas do valor exatamente igual ao ouro recebido’® ”ao cambio de 6d . O
meio circulante seria ainda regulado pelo Banco do Brasil, através do recolhimento ou emissdo de notas
emitidas pelo Banco.

Apdbs um certo periodo, no qual se atingisse efetivamente a estabilizacdo da taxa cambial e
aumentasse substancialmente as divisas estrangeiras no pais, a segunda fase seria posta em prética. A
segunda etapa da Reforma Monetéaria consistiria: na conversibilidade plena de todas as moedas em
circulacdo (ou seja, as notas do Banco do Brasil, as notas do Tesouro nao-conversiveis e as notas
emitidas pela Caixa de Estabilizacdo), no estabelecimento de nova unidade monetaria, o cruzeiro e
finalmente na reformulacédo dos estatutos do Banco do Brasil que seria transformado em Banco Central

Emissor de dinheiro conversivel em ouro, sendo a ele anexada a Caixa de Estabilizacdo e tendo a

104 Reservas internacionais possuidas pelo Brasil na forma de ouro e ativos estrangeiros passaram de 69,2 milhdes de
délares em 1925 para 143,5 milhGes de ddlares em 1927. Cf : NEUHAUS, Paulo.

1% Decreto n. 5.108, de 18 de dezembro de 1926.

106 Através do Decreto n. 17.618, de 5 de Janeiro de 1927.

97 Com o proposito de destacar a obstinacdo de Washington Luis no sentido de constituir um Banco Central no pais
transcreveremos parte de seu discurso: (...) “Estabilizada a taxa (de cAmbio), adoptada a nossa moeda, que, em ouro,
represente a relacdo do custo de vida, e que em ouro seja conversivel, porque la haveremos de chegar , sé entdo poderemos
reorganizar o crédito bancério sob todos os aspectos,a longo e curto prazos. Temos que organizar esse crédito, mesmo
parallelamente ao tratamento que fizermos. Um bom systema bancario vale , no organismo de uma nagdo, 0 que no
organismo humano vale o apparelho circulatério. Um poderoso 6rgdo central em systoles opportunas envia regularmente
ondas de sangue para 6rgdos complementares, onde o contacto com o ar lhes faz a hematose, e, dahi ainda, com o impulso
inicial, encaminham-se por artérias ducteis e vao, levando a vida, irrigar todo o corpo, dando a forca e a salde; veias Uteis
acodem a diastoles, recambiando o sangue que ja prestou o seu servico. Sem ter apparelho, ndo ha condices de
viabilidade; qualquer vicio nelle traz a dyspnéa, os collapsos, a morte. Um Banco Central, com faculdade de emisséo
conversivel em ouro, para redescontos, operando com bancos regionaes de descontos e deposito, que se estabelecam com
agencias postas por toda a parte, onde haja uma transac¢do legitima por realizar, fara o dinheiro circular sem embaragos,
estabelecera o credito, desenvolvera o paiz”. Plataforma de Governo de Washington. Luis , candidato a Presidéncia da
Republica para o Quatriennio de 1926-1930 , Lida em 28 de Dezembro de 1925, no Rio de Janeiro. Cf. A Reforma
Monetaria e a Estabilizacao no Brasil. R.J, Imprensa Nacional, 1929, p.24.

108 Cf. Regulamento da Caixa de Estabilizacdo, Decreto n. 17.618, Art.5°.
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funcéo de regulador do mercado monetéario nacional’® . Ao cabo do ano de 1927, a maior parte das
metas formulada para a primeira fase da Reforma Monetaria foi levada a termo.

A fixacdo da taxa de cdmbio em 6d (depreciada em relacdo a média dos Gltimos meses de
1926), estipulada para o troco das notas emitidas pela Caixa de Estabilizacdo, fazia parte de uma
estratégia do governo na tentativa de reverter os prejuizos e as faléncias ocorridas em 1926, efeitos da
politica deflacionéria e da sobrevalorizacdo do cambio.

Em resumo, a desvalorizacdo cambial, o fim da politica deflacionaria e o aumento do meio
circulante foram decisivos para a reativagdo da economia nos primeiros dois anos da Reforma
Monetéria. Neste periodo, a expansdo da base monetéria (de 16,1% em 1927 e de 12,4% em 1928) se
deu de forma concomitante com a do produto interno (10.8% em 1927 e 11.5% em 1928).

Em maio de 1928, ndo obstante a franca recuperacdo do crescimento econémico, 0 governo
anuncia considerar exiguo o espaco de 16 meses (desde o estabelecimento da Lei 5.108 em dezembro
de 1926) para a implantacdo da segunda fase da Reforma'°. Washington Luis julgava que a criacdo de
um Banco Central seria imprescindivel, pois esta seria a Unica instituicdo capaz de manter o padréo-
ouro.

A opinido publica, influenciada pelas noticias veiculadas na imprensa, apoiava o plano
governamental de estabelecimento de um Banco Central hd muito tempo instalado nos paises centrais e

em fase de implementacdo nos paises sul-americanos.™*

109 A seguir registra-se os aspectos mais importantes da Reforma de 1926, através da transcricao de alguns itens do Decreto
5.108, de 18 de dezembro de 1926.
Decreto 5.108: “Altera o systema monetario e estabelece medidas economias e financeiras”

Art. 1°- Fica adoptado para o Brasil, como padrdo-monetario, o ouro, pesado em grammas, cunhado em moedas, ao
titulo de 900 millesimos de metal fino e 100 millesimos de liga adequada.

§1°.A moeda serd denominada cruzeiro e serd dividida em centesimos.

Art 2°- Todo o papel-moeda, actualmente em circulagdo, na importancia de 2.569.304:350$500 sera convertido em
ouro, na base de 09,200 por mil-réis

Art.3° - Com antecedéncia de seis mezes, por um decreto do Poder Executivo, serdo determinadas a data precisa e a
forma da conversdo marcada no art 2°.

Art 5°- Enquanto néo for expedido o decreto a que se refere o Art. 3°, o troco das notas em ouro e do ouro em notas, na
base marcada no art.2°, sera feito na Caixa de Estabilizacdo que, para esse fim exclusivo, ora fica creada.

Paragrapho Unico. A Caixa de Estabilizagdo, com essa ou outra denominagdo, podera ser annexada ao Banco do Brasil,
logo que esse seja reformado, de accordo com a presente lei.

Art.11° Fica o Poder executivo autorizado a reformar, de accordo com esta lei, o contrato com o Banco do Brasil.
119 Entretanto, o préprio Poder Executivo, julga que o estabelecimento da conversibilidade plena estava muito proximo de
ser implantado, dado que, em dezembro de 1926, a relagdo entre o lastro-ouro e a circulagdo era de apenas 15,83%
elevando-se para 34,78% nos primeiros meses de 1928. Posto estes dados, varios economistas acreditavam, & época, que
as reservas externas do pais estavam muito proximas do patamar ideal para a declaragdo da plena conversibilidade de toda
circulacdo monetéria, bem como os demais ajustes que acompanhariam tal medida.
111 Os textos publicados em artigos escritos no jornal “O Paiz” refletiam, de forma geral, os anseios da sociedade brasileira
em prol da implantacdo de um instituto que funcionasse como “banco dos bancos”. Nas noticias veiculadas a seguir
constataremos tais opiniGes “(...) A entrevista dada pelo Sr. Kemmerer a imprensa chilena em 1927 mostrou
inequivocadamente como funcciona um banco emissor na defesa do valor estavel da moeda.(...) Ndo temos ainda esse
banco central de emisséo, regulador da moeda e da economia do paiz; 0s seus 6rgdos essenciaes, porém, ja existem, embora
estejam ainda separados, sem a unidade necessaria. As condicdes financeiras do ambiente, neste momento, tém ocorrido
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Em meados de 1928, a economia deu os primeiros sinais de estagnagdo. A disponibilidade
dos recursos que entravam na Caixa de Estabilizacdo comecava a desacelerar-se, posto que as
importacfes aumentavam mais rapidamente que o incremento das exportacdes, efeito do reaquecimento
da economia em 19272, O resultado foi a diminui¢do da emissdo das notas da Caixa de Estabilizacéo.
A retracdo monetaria induziu dezenas de empresas a anunciar concordatas e o encerramento de suas
atividades.

O comportamento do Banco do Brasil foi fundamental para agravar a deterioracdo deste quadro.
Logo em outubro, o Banco decidiu aumentar consideravelmente seus encaixes e consequientemente
restringir o crédito™®. A atitude do Banco do Brasil foi seguida pelos outros bancos comerciais causando
um arrocho crediticio no final de 1928. Essa restricdo de crédito gerou um ndmero maior ainda de
empresas falidas, em particular no Distrito Federal, por certo, a cidade mais afetada pela recessédo
interna.

Ao longo de 1929, uma conjungéo de fatores abalou seriamente a estrutura econdémica nacional.
O Banco do Brasil adotou uma postura ainda mais restritiva em relacdo ao crédito e passou a reter em
sua Carteira um consideravel montante de notas da Caixa de Estabilizacdo com o intuito de coibir um
possivel refluxo do ouro para o exterior. Ademais, os influxos de divisas internacionais, que teriam
como destino a Caixa de Estabilizacéo, ficaram estagnadas no mesmo patamar de 1928.

Finalmente, o apice da crise econdmica nacional ocorreu em fins de 1929, coincidindo com o
inicio da Grande Depressdo. A partir dessa data, o café teve o programa de defesa de precos abalado,
devido a uma conjuncdo de fatores: a super safra de 1929, a suspensdo dos empréstimos externos e a

ajuda limitada do Banco do Brasil para o financiamento da estocagem nos armazéns gerais.

favoravelmente. Assim ja existe a Caixa de Estabilizacdo, que corresponde a uma carteira de emissdo, a funccionar a
contento, recebendo e emittindo ouro a troco de notas, conversiveis a vista, sem o menor embaraco. O Banco do Brasil, do
qual a Unido é o maior accionista, possue a sua carteira cambial para as transaccées monetarias de paiz a paiz; tem a sua
carteira commercial para descontos e redescontos, alargando-se ou restringindo-se conforme as necessidades. (Artigo
publicado no Jornal “o Paiz” em 17 de abril de 1929”) “(...) a Reforma Monetaria, adoptada pela lei n. 5.108, ja esta
produzindo os seus effeitos beneficos, e vai caminhando firmemente com seguranca e prudéncia. Ndo estara longe da
verdade quem affirmar que dentro em pouco serd feita a reforma bancéria, de modo a possuir o Brasil o seu Banco Central,
regulador da vida econémica do paiz (Artigo publicado no Jornal “o Paiz”, em 20 de abril de 1929).

112 A Balanga Comercial que em 1927 apresentou um saldo positivo de 9.005 milhdes de libras, no ano seguinte amargou
uma significativa queda em seu superavit que passou para 6.757 milhdes de libras. Cf. SUZIGAN, Wilson & VILLELA,
Annibal Villanova. op. cit. p.442.

113 Esse comportamento foi motivado por dois eventos importantes. O primeiro diz respeito a delicada posicdo de sua
carteira comercial ap6s as dificuldades enfrentadas pelas empresas, visto que grande parte delas, devedoras do Banco
faliram. Deste modo, o Banco do Brasil passou a restringir o crédito ndo sé como medida de precaucdo, mas também no
intuito de reverter os prejuizos causados pelas empresas inadimplentes. O segundo evento esta relacionado a futura
transformacdo do Banco do Brasil em Banco Central. Imaginava-se que se o Banco do Brasil ajudasse o setor empresarial e
0 segmento bancario, através de um aumento na concessao do volume de crédito e redesconto, seria duramente combatido
pelos grupos ortodoxos, pois segundo o pensamento vigente, 0 Banco do Brasil deveria desde entdo assumir a postura
esperada de um Banco Central em momentos de crise, qual seja uma postura contracionista, como rezava “as regras do
jogo” dentro do padréo-ouro.
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Tendo em vista que o Poder Executivo estava convicto que a instabilidade econémico-
financeira internacional seria passageira, 0 governo continuou sustentando o plano para o
estabelecimento de um Banco Central e do regime do padrdo-ouro.

O Banco do Brasil era elemento—chave na arquitetura dessas metas que faziam parte do segundo
estagio da Reforma de 1926. Seria inexequivel que o Banco do Brasil fizesse emissdes fiduciarias de
emergéncia para atenuar a crise de liquidez enfrentada pela economia, por temer-se que uma eventual
expansdo monetaria pudesse desestabilizar a taxa de cambio.

Todavia, o Banco do Brasil via-se impelido pelos agentes econdbmicos a dar um minimo de
suporte financeiro para que a economia ndo entrasse em colapso geral*. E desta forma, que o Banco,
no momento inicial da conjuntura adversa, forneceu um montante razoavel de recursos para a Defesa do
Preco Internacional do Café e para o apoio a rede bancaria, particularmente no Estado de Sao Paulo.

Entretanto, os esforgos do Banco do Brasil em ampliar o crédito foram, em parte, frustrados. O
crédito bancario, que em 1928 havia ascendido em 21,3%, teve uma discreta alta de 1,1%, em 1929. A
partir dai, “(...) o mercado de crédito e o de desconto de titulos se retrairam, uma vez que as transacgdes
realizadas com garantias sobre ativos reais se tornaram incertas, face & desvalorizacao dos ativos, como
o café. Todas as formas tradicionais de investimento foram ameacadas pela incerteza quanto ao retorno
esperado'®”.

A implantagéo do regime de conversibilidade plena da moeda dependia do éxito da estabilidade
cambial. Portanto, a manutencdo da paridade cambial ao nivel do ano de 1928 seria imprescindivel,
uma questdo de carater axiomatico para o governo. Sem embargo, a manutencédo de tal taxa, a partir de
outubro de 1929, s6 poderia ser sustentada por dois meios: pela entrada de divisas no pais ou pela
reducdo do meio circulante. Dada as restricbes de externalidade da época, sO restava aos gestores
econdmicos dar curso a segunda alternativa.

Entre o dltimo trimestre de 1929 e outubro de 1930 (data do rompimento com o regime politico

vigente) os meios de pagamento declinaram rapidamente,

114 Relatério do Banco do Brasil Apresentado a Assembléa Geral dos Acionistas em de 28 de Abril de 1930. Rio de
Janeiro, Casa Leuzinger, 1930, p. 8 e 9. “Comparecendo a Santos num momento em que ninguém emprestava dinheiro
sobre o café, (o Banco do Brasil ) comegou a fornecer quantias com garantia de conhecimentos, na base de Rs. 403000
por sacca.(...) Em Séo Paulo reiterou a affirmacdo de que continuaria a prestar, dentro de suas possibilidades, todo o
auxilio a economia do Estado, e aos bancos assegurou o redesconto sem limites, declarando-lhes, ainda, que em caso de
corrida, todo o encaixe da Matriz seria transportado para aquella cidade”.

115 MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. O Setor Bancario Privado Carioca entre 1918 e 1945: Os Bancos Boavista e
Portugués Do Brasil -Um Estudo de Estratégias Empresariais. Dissertacdo de Mestrado em Historia Social apresentada
a Universidade Federal do Rio de Janeiro/IFCS. Rio de Janeiro, 1998, p.16.

118 Os meios de pagamento que eram da ordem de 5.907 mil contos no primeiro trimestre de 1929 se restringiram a 4.650
mil contos no terceiro trimestre de 1930.
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A despeito da contracdo monetaria, as autoridades econémicas, em novembro de 1929,
retiraram definitivamente o apoio do Banco do Brasil na defesa do preco internacional do café, pois
estavam convictas de que a queda no prec¢o internacional do café seria compensada pelo aumento da
demanda mundial pelo produto.

Fazendo um balanco das medidas tomadas pelo governo federal frente a crise econdmica,
durante o tempo decorrido entre outubro de 1929 e outubro de 1930, chega-se a dois momentos
distintos. De inicio, as medidas econémicas adotadas para manter a taxa de cambio em patamares
estaveis obtiveram éxito'’. Mas ja, no decorrer de 1930, as conjunturas internas e externas
impossibilitaram que tal taxa se mantivesse estabilizada. E que a posicdo externa do pais ficava cada
vez mais debilitada pela grande sangria das divisas internacionais.

O café, produto responsavel por 70% das exportacOes brasileiras, perdeu % de seu valor no
mercado internacional, além de sofrer diminuicdo do volume exportado em 30% ao fim de 1930. Os
investimentos estrangeiros se estancaram e houve um grande refluxo dos capitais financeiros em divisas
estrangeiras, sem que houvesse qualquer atitude do governo no sentido de restringir a fuga de capitais.

A manutencdo da politica econémica do governo levou ao esgotamento das reservas cambiais
do pais em outubro de 1930 **®. No inicio desse més, a ultima reacdo do Governo de Washington Luis
foi decretar a inconversibilidade das notas da Caixa de Estabilizacdo. Porém, a esta altura, o cenario
politico e econdémico se encontravam caoticos, propiciando o fortalecimento de movimentos partidarios
contrarios a “Republica Oligarquica”, que visavam a derrubada do atual governo.

O politico gaucho, Getulio Vargas, contando com o apoio da “Alianca Liberal” (composta de
politicos dos Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Paraiba e de grupos paulistas dissidentes da
velha politica do “café-com-leite”), depds os membros do Poder Executivo, em 24 de outubro de 1930.
Era o fim do periodo conhecido como “Velha Republica”.

Desse momento em diante, a politica econdémica do pais teve sua trajetdria alterada. O novo
Governo decretou o fechamento da Caixa de Estabilizacdo em novembro de 1930**°, recriou a Carteira

12
OO

de Redesconto do Banco do Brasil em dezembro de 1930°" e no ano seguinte concentrou o mercado de

117 Relatério do Banco do Brasil apresentado a Assembléa Geral dos Acionistas em 28 de Abril de 1930. R.J, Casa
Leuzinger, 1930, p. 17. “No segundo semestre de 1929, os acontecimentos que se desenrolaram em consequéncia do
abalo econémica ndo conseguiram ter repercussdo pronunciada sobre o valor da moeda brasileira, ndo obstante o
ambiente mundial ser favoravel as crises de depreciagdo de cambio de todas as moedas. Pode-se dizer que a estabilizagdo
no Brasil foi submetida a uma rude prova da qual se sahiu inteiramente victoriosa”.

118 As reservas em ouro que eram de 150, 4 milhdes de délares em 1929, despencaram para 10,4 milhdes de délares em
1930.

119 Cf. Decreto n. 19.423, de 22 de novembro de 1930.

120 Decreto n. 19.525, de 24 de dezembro de 1930.
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cambio sobre o monopélio do Banco do Brasil*?!. Via-se o desmoronamento da segunda e Gltima
experiéncia com o padrdo-ouro no Brasil.

Cabe salientar que durante o governo provisorio, José Maria Whitaker ocupa o cargo de
Ministro da Fazenda (04/11/1930 -16/11/1931) com firme propdsito de levar a cabo a implantagéo de
um Banco Central no Brasil. A exequibilidade dos planos do Ministro Interino dependeria do apoio
financeiro externo, pois o futuro Banco Central, Gnico 6rgdo com privilégio de emisséo, precisaria obter
um grande aporte de divisas metalicas. Esses recursos, que constituiriam o fundo de reservas do Banco,
viabilizariam a emiss&o de notas conversiveis em ouro a uma determinada taxa a ser fixada'%.

Com vistas a alcancar o suporte financeiro imprescindivel para a constituicdo do Banco Central,
0 Ministro convidou Sir Otto Niemeyer, Diretor do Banco da Inglaterra, a uma visita ao Brasil, no
inicio de 1931, para organizar um painel de propostas ao governo brasileiro visando uma ampla reforma
financeira. Se as recomendagdes fossem atendidas haveria grandes possibilidades do governo britanico
conceder um vultoso empréstimo para dar curso aos planos dos gestores econdmicos.

Ao final da inspecdo da estrutura orcamentaria e do panorama externo em que se encontrava o
pais, Otto Niemeyer organizou um Relatério chamado “Reorganizacdo das Financas Brasileiras” que
propunha a execucdo de um conjunto de medidas de carater ortodoxo. Entretanto, dentre as diversas
recomendacdes propostas, também se sugeria que o Brasil recebesse empréstimo externo de quantia
suficiente para prover o Banco (o futuro Banco Central) com coberturas necessarias para suas notas e
responsabilidades & vista, em ouro, ou valores em ouro*?®, O Poder Federal esperava que o parecer
acerca do empréstimo fosse acatado pela Inglaterra, todavia, as expectativas foram frustradas, visto que
a Gra-Bretanha passava por um periodo de grandes impasses com relagcdo ao curso de seu regime de
conversibilidade ( padrdo-ouro).

121 Em setembro e outubro de 1931 foram outorgadas duas disposicdes legislativas no sentido de conferir ao Banco do
Brasil o monopélio do cambio. Tratava-se, respectivamente, do Decreto-Lei n. 20.451, que determinou que as vendas de
letras de exportacdo ou de valores transferidos do exterior s poderiam ser feitos no Banco do Brasil e do Decreto n.
20.572, que ratificou essa prerrogativa ao atribuir-lhe o privilégio do monopélio de compra de cambiais, temporéria ou
definitivamente, de acordo com o interesse publico. Cf: SOBRINHO, J. Leaes. O BANCO DO BRASIL - Servigo Publico
Federal. S&o Paulo. 1941. p. 31.

122 As notas do banco seriam emitidas em mil-réis, unidade monetaria equivalente a determinada quantidade de ouro,
fixado em lei, e conversivel em moeda estrangeira a uma taxa de cambio fixa.

12 Reorganizacdo das Financas Brasileiras. Relatério apresentado ao Governo Brasileiro por Sir Otto E.Niemeyer.
Ministério da Fazenda. Rio de Janeiro. Imprensa Nacional. 1931. p. 38.
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C) REGULACOES BANCARIAS: RAZOES E IMPLEMENTACAO.

J& foi mencionada a preocupacdo dos sucessivos governos com a estabilidade monetéria e
cambial. A economia crescia e surgia a necessidade de fortalecer os bancos como instrumento capaz de
dar sentido a modernizagédo das politicas monetarias e crediticias.

Nos anos 20, a precariedade da economia passou a dar lugar a um mercado mais dinamico.
Assistia-se 0 auge da agricultura de exportagdo, um crescimento do comércio interno sem precedentes e
a diversificacdo das atividades industriais.

O governo percebia, por um lado, que o desenvolvimento das operacdes bancarias iria influir
diretamente no comportamento dos fluxos monetérios e, por outro, que as arbitragens cambiais
realizadas ha anos pelos estabelecimentos bancérios contribuiam para as enormes flutuagcbes da taxa
cambial. Diante desse quadro, as autoridades econdémicas decidiram implementar uma série de medidas
no sentido de equacionar os bancos com uma legislacdo moderna que lhes dessem condigdes de
influenciar positivamente na trajetéria da politica monetaria e cambial, inseridos como elementos
integrantes de tais politicas.

Deste modo, novos dispositivos legais seriam imprescindiveis para tal controle. Durante varias
décadas, as disposi¢des exigidas aos bancos comerciais equivaliam as mesmas obrigac6es de qualquer
outra empresa designada como companhia de Sociedades Andnimas (S.A). Entretanto, o Congresso
Nacional, a partir dos anos 20, imp6s ao segmento bancario varias regras adicionais que analisaremos
ao longo desse topico.

E relevante enfatizar o fato de que, durante os primeiros anos da Ultima década da Velha
Republica, a economia estava sob regime da inconversiblidade da moeda. Diferentemente de periodos
sob a égide do padrdo-ouro, nos quais os mercados cambial e monetario tenderiam a criar mecanismos
de auto-regulacdo, nota-se que, durante o regime de curso forcado da moeda, fazia-se necessario maior
regulacdo governamental para o estabelecimento do desejado equilibrio cambial e monetério.

A criacdo de mecanismos institucionais foi concretizada no governo de Epitacio Pessoa com
intuito de modernizar as atividades bancarias, dar disciplina aos fluxos monetarios e conter as
especula¢Bes do mercado de cambio. O mentor da Reforma Bancéria de 1921 foi José Maria Whitaker,
Presidente do Banco do Brasil e diretor do Banco Commercial do Estado de S&o Paulo. Munido de
vasta experiéncia na gestdo de assuntos financeiros, Whitaker seria 0 nome adequado para por em
pratica os interesses governamentais.

Né&o obstante, deve-se ressaltar que o Presidente do Banco do Brasil, na condigéo de banqueiro,
também almejava instaurar no pais mecanismos modernos em busca da agilizacdo das operacoes

bancarias no ambito da criacdo de uma Camara de Compensacao de Cheques, além de assegurar
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recursos as atividades produtivas e minorar 0s riscos inerentes ao segmento bancério, através do
estabelecimento da Carteira de Redesconto, bem como garantir as operacdes cambiais e bancarias a
indispensavel disciplina de acordo com os interesses maiores da politica econémica, para o que foi
criada a Lei de Fiscalizagéo.

E interessante particularizar a analise do periodo para o Estado de Sio Paulo, onde vamos
encontrar mudangas muito mais acentuadas no perfil do segmento bancario e nos niveis de atividade
econbmica. A economia paulista tinha na atividade cafeeira e no extraordinario desenvolvimento das
atividades urbanas a fonte de sua pujanca.

O setor cafeeiro multiplicou uma rede de investimentos com abrangéncia inclusive no segmento
bancario. A “peculiaridade” da forma de crescimento do dinheiro nos bancos nacionais refere-se a uma
circunstancia muito particular da economia paulista. Segundo CANO, ocorrida a expansao bancaria (ou
seja, ampliado o capital financeiro via multiplicador bancario e via juros) e reduzidas as aplicacdes de
recursos no plantio do café (em épocas de baixa no prego internacional deste produto ou nos periodos
de entressafra) os estabelecimentos bancarios davam continuidade ao crescimento de seus recursos a
medida que investiam diretamente em inddstrias, empresas de servigcos publicos ou ainda fornecendo
capital de giro ao comércio interno. Assim sendo, 0s bancos contribuiam para a ampliagdo e
diversificacdo dos demais setores que formavam o “complexo cafeeiro”**

Na sequiéncia dessas transformacOes, os estabelecimentos de crédito nacionais voltaram-se
exclusivamente para a defesa de seus interesses, fortalecendo suas estruturas e expandindo seus
mercados.

Observa-se, ainda, uma mudanca de comportamento dos agentes econdmicos bastante favoravel
ao desenvolvimento do sistema bancério.

Um conjunto de fatores ocorridos a partir de 1920, os quais serdo abordados mais a frente,
estimulou o publico a concentrar seus recursos em bancos ao invés de entesoura-los, provocando um
movimento ascensional dos depoésitos e dos empréstimos bancarios. A conseqiiéncia dessa nova atitude
foi a expansdo do multiplicador bancério e, por conseguinte, o aumento da oferta monetaria. Deste
modo, “a atividade bancaria passa a ser vista de um modo especifico, ou seja, como capaz de criar
meios de pagamento. Por esse motivo, e por suas implicacdes mais gerais 0s bancos deviam ser objeto

de apoio, controle e fiscalizagio™'*.

124 CANO, Wilson. Raizes da Concentracdo Industrial em S&o Paulo. Campinas. S.P, 4% ed. Unicamp. 1998. p. 97.
125 SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crescimento e Consolidagdo do Sistema Bancario em S&o Paulo na Década de
1920. op. cit. p. 204 .
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Percebendo que o organismo bancério passava a constituir-se como elemento crucial na

determinacdo do fluxo monetario - seja mediante ao aumento do volume de intermediacdo de
compromissos entre 0s agentes econdmicos, seja como agente fomentador da nova dindmica relativa ao
mercado interno (fornecendo recursos as novas atividades que surgiam com intuito de atender as
demandas no dmbito interno da economia) - as autoridades econémicas deram inicio a um conjunto de
medidas intervencionistas junto ao setor bancéario. Aléem do mais, as arbitragens de volumosos recursos
em moeda estrangeira realizadas pelos bancos, especialmente os estrangeiros, deveriam ser contidas
definitivamente pelo poder publico. Assim, o ponto de inflexdo do intervencionismo estatal no mercado
bancério brasileiro adveio no inicio da década de 1920. A atividade bancaria, que a partir dessa data,
teve um papel fundamental na expansdao do meio de circulante, passou a ser tratada como parte da

politica monetaria que buscava regula-lo.

Ao final da década de 1910, ao lado da moeda fiduciaria, acelerava-se o desenvolvimento de
outra modalidade de moeda: a moeda bancaria'®. O aumento da participacdo da moeda escritural (ou
bancaria) na composi¢do dos meios de pagamento se tornava notorio. Até o ano de 1918, o montante de
papel-moeda em poder do publico era maior que os depoésitos a vista. A partir de 1919, essa ordem se
inverte e os depdsitos a vista passaram a constituir a maior parte dos meios de pagamento com
tendéncia crescente.*”” Ocorria um exacerbado aumento no volume dos meios de pagamento, que, entre
1920 e 1930, cresceu em 117,47%.

Vale a pena fazer um rapido comentario a respeito da relacdo do padrdo-ouro e o

comportamento dos depdsitos bancarios na Europa, a partir da Ultima década do século XIX.

TRIFFIN afirma “no apogeu do chamado padrdo-ouro, paradoxalmente, era de fato, cédulas e
depdsitos bancarios, e ndo 0 ouro ou a prata, que dominavam a evolugdo do estoque monetario e
alimentava o grosso das necessidades monetarias de uma economia mundial em expansdo. Depois do

ano de 1892, 95% do acréscimo do dinheiro mundial provinha da moeda escritural, enquanto apenas 5%

126 A moeda fiduciéria tem sua emissdo monopolizada pelo Estado e poder liberatério garantido por disposicoes legais. Pode-
se definir o estabelecimento bancério como um comerciante de dinheiro, ao emprestar as varias atividades produtivas da
economia o crédito necessario a sua clientela. Sua fungéo principal reside na transferéncia de fundos, recebendo depdsitos e
concedendo empréstimos, servindo assim como um intermediario financeiro monetario. Neste processo, 0s bancos
comerciais passam criar moeda, através do multiplicador dos meios de pagamento. Quanto maior a participacdo da moeda
escritural (depdsitos a vista do publico nos bancos comerciais) na composicdo dos meios de pagamento, maior a criagao de
moeda pelos bancos comerciais através do efeito multiplicador. O uso generalizado da moeda escritural esta na origem de
um processo multiplicador que eleva os meios de pagamento. A moeda originalmente injetada na economia pelas
autoridades econdmicas tende a se transformar em depdsitos bancarios, enquanto uma substancial parcela de tais depdsitos
se transformam em empréstimos concedidos pelos bancos, os quais tendem a retornar ao sistema bancario sobre forma de
novos depdsitos.

127 Em 1918, o papel moeda em poder do publico era de 1.187.000 mil contos contra 1.059.000 mil contos em depésitos &
vista. Em 1919, o papel-moeda em poder do publico passou a ser de 1.179.000 mil contos contra 1.196.000 mil contos em
depositos a vista. Em 1930, essa relagdo era de 1.949.000 mil contos contra 2.808.000 mil contos. FONTE: IBGE.
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eram provenientes da prata e do ouro'®”. O autor argumenta que, em razdo do regime padrao-ouro,

lastreado em “moeda forte”, haveria mais confianca na estabilidade da moeda e assim, os agentes
econbmicos, se sentiriam mais seguros em depositar seus recursos em estabelecimentos bancarios. Ndo
obstante, deve-se levar em consideracdo outra hipétese. Talvez, a expansao dos depdsitos, mencionada
pelo autor, tenha sido conseqiiéncia do aumento da confianca do publico na “satde” dos bancos, a
medida que estivessem sob maior vigilancia das autoridades econdmicas, e ndo pelo simples fato da

economia estar sobre o jugo do padrdo-ouro.

No caso brasileiro, parece que a segunda hipotese é a mais plausivel. Seria pertinente
demonstrar, através da evidéncia dos numeros, que, durante a vigéncia padrdo-ouro no pais ndo houve
expansao significativa da moeda escritural. Os dados indicam que 0s depoésitos cresceram de forma
mais vigorosa durante o regime de inconversibilidade da moeda (entre 1920 e 1926) do que no regime
do padréo-ouro (1927 a 1930)'~.

A Céamara de Compensacdo de Cheques™, autorizada a funcionar em 1919 e com efetiva
implantacdo em junho de 1921, foi essencial para a expansdo das opera¢des bancarias. A criacdo deste
Orgdo iria estimular o aumento do uso e aceitacdo de cheques, ampliando a liquidez pelo aumento da
velocidade das transacdes na liquidacdo de débitos e créditos. SZMERECSANY| & SAES sintetizam a
contribuicdo desse 6rgdo para a desenvoltura das relagdes produtivas “(...) Evidentemente, a Camara de
Compensacao facilitava em grande medida o trabalho cotidiano dos bancos, pois reduzia o numeréario
necessario para o troco de cheques e evitava o transporte de dinheiro em espécie pelas ruas da cidade.
Convém, deste modo notar que o cheque estava sendo reconhecido como um instrumento financeiro
cada vez mais de generalizado™”. Para mensurarmos a agilidade que a Camara proporcionou as
transages financeiras, as estatisticas bancérias revelam que, entre 1921 e 1925, o movimento de

compensacédo de cheques aumentou oito vezes.

Estatisticas Historicas do Brasil — Séries Econémicas, Demograficas e Sociais de 1550 a 1985. Vol 3. Capitulo 10: Moeda e
Sistema Bancario. SUZIGAN, Wilson . p.485, 491 e 492.

128 TRIFFIN, Robert. op. cit.78.

129 No periodo de inconversibilidade monetaria, os depésitos aumentaram de 1.342.000 mil contos de réis em 1920, para
2.568.000 mil contos de réis em 1926, representando um crescimento médio anual de 11,42%. Por outro lado, durante a
vigéncia do padréo-ouro, os depdsitos aumentaram de 2.814.000 mil contos de réis, no primeiro trimestre de 1927, para
3.426.000 mil contos de réis, no terceiro trimestre de 1929, verificando-se um incremento médio anual de apenas 6,76%.
FONTE: IBGE. Estatisticas Historicas do Brasil — Séries Econdmicas, Demogréaficas e Sociais de 1550 a 1985. Vol 3.
Capitulo 10: Moeda e Sistema Bancario. SUZIGAN,Wilson. p. 492.

130 As Clausulas da Lei de Compensagdo de Cheques- Decreto n. 13.874, de 12 de novembro de 1919 (Autoriza seu
Funcionamento no Rio de Janeiro). “O Presidente da Republica dos Estados Unidos do Brasil, nos termos do Art. 13 da Lei
n. 2.591, de 7 de agosto de 1912, ( Lei do Cheque de 1912), decreta:

Art. 1: E concedida autorizagio para funcionar nessa Cidade a Camara de Compensagéo do Rio de Janeiro, cujos nos
estatutos, publicados no Diario Oficial de 12 do corrente, ficam aprovados.

Art 2: Revogam-se as disposi¢des em contrario.
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SAES destaca que, quando o sistema bancario atinge esse grau de desenvolvimento, onde se
observa o uso generalizado dos bancos pela economia e a aceitacdo dos depdsitos bancérios, a politica
monetaria passa a ser afetada pela criacdo dessa moeda bancaria'® e, deste modo, 0s gestores
econdmicos criam mecanismos e regras para controlar e monitorar a acdo dos bancos.

Essas regras foram consolidadas através da Reforma de 1921. A chamada “Reforma Bancaria
de 1921” constituiu-se na criacdo da Lei n. 4.182 de 13 de novembro de 1920. No cerne desse
dispositivo legal encontrava-se o estabelecimento da “fiscalizacdo de bancos e casas bancéarias” (Art. 5°)
e a criacdo da “Carteira de Emisséo e Redesconto” do Banco do Brasil (Art. 99). Entretanto, essa norma
juridica sofreu algumas modificagdes, pouco mais de um més apds sua publicagdo, passando a vigorar,
em seu lugar, a Lei n. 4.230 de 31 de dezembro de 1920™2, Em sintese, a Reforma de 1921 deu origem a
dois importantes instrumentos relativos a atividade bancaria: a Carteira de Redesconto e a Lei de
Fiscalizacdo Bancéria, 0s quais serdo abordados na sequiéncia.

No que concerne a Carteira de Redesconto, pode-se afirmar que, dentre todos os instrumentos
criados com vistas a organizacdo da atividade bancéria, este foi 0 mais aclamado pelos setores
produtivos. Sua funcdo era adaptar os principios classicos as circunstancias da época, que vivia em crise
de crédito com perspectiva de agravamento progressivo. Buscava-se regular o mercado de dinheiro e
estabelecer um mecanismo de seguranca para todos os bancos operarem o crédito num mercado de
confianca. Dentro desse contexto, 0 Governo Federal passou a empenhar-se na concepg¢ao de um 6rgéo
que funcionasse como “emprestador de Ultima instancia” para o sistema bancario. Criou-se, entdo, a
Carteira de Emissdo e Redesconto. Todavia, sua fungcéo emissora teve vida efémera, sendo revogada 48
dias ap6s a sua implantacdo. Entretanto, a Carteira de Redesconto continuou em vigor. As atribuigdes
impostas a esse 6rgdo podem ser conferidas a partir de trechos do contetudo do Art. 50 da Lei n. 4.230**

B3 SZMERECSANY!|, Tamas & SAES, Flavio A.M. de. La Politica Monetaria Brasilefia Y El Desenvolvimiento Del
Sistema Bancario de S&o Paulo. In Carmaguani, M; Chavez, A.F E Romano, R. (Orgs). Para Uma Historia De América
1”. Los Nudos (2), México, Fondo de Cultura Economica, el Colegio de México, 1999. p.396.
132 SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930. op. cit.
p. 16.
133 A Lei n. 4.230, de 31 de Dezembro de 1920, em seu Art.50, manteve a Carteira de Redesconto e extinguiu a Carteira de
Emissdo, esta Gltima originalmente concebida pela Lei n. 4.182, de 13 de Novembro de 1920.
134 |_ei 4.230 de 31 dezembro de 1920:
Art 50- Para o funcionamento da Carteira de Redesconto serdo observadas as determinacfes seguintes:
-42, Sé serdo admitidas a redesconto letras ou notas promissorias cujo prazo de vencimento ndo exceda de 120
dias , contados da data do redesconto, e que contenham, pelo menos duas firmas, individuais ou coletivas, de
agricultores, industriais ou comerciantes de reconhecida idoneidade;
-6%. SO serdo aceitos, para redesconto, titulos que ndo resultarem de negécios de mera especulacdo e cuja
importancia tenha sido ou deva ser aplicada em legitima transacdo de movimento, relativa a agricultura, industria e
comércio;
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A Carteira de Redesconto era um mecanismo moderno, que traria inimeras possibilidades:

desde o incremento de crédito ao setor produtivo até o aumento de eficiéncia dos bancos domésticos.

Estes altimos pontos serédo tratados no Capitulo I1.

Whitaker, por ocasido de seu discurso a Assembléia dos Acionistas do Banco do Brasil, em
abril de 1921, enfatiza os méritos do novo instrumento do Banco do Brasil. Quanto ao controle da
politica monetaria através do Redesconto, ele pronuncia “(...) ndo estava nas maos do Governo Federal
modificar a situacdo cambial; mas, quanto a situacdo monetaria, a sua accao fez-se desde logo sentir
pela creacdo de um instituto que, tendo resolvido a perturbacdo do momento, veiu, a0 mesmo tempo,
dotar o paiz de um recurso valioso e permanente, nlcleo, certamente, de uma organizacdo posterior,
completa e de maior efficiencia. Refiro-me, como sabeis, & Carteira de Redescontos, cuja creagdo era,
desde algum tempo, insistentemente reclamada pelas classes productoras de todos os pontos do paiz**”.

De fato, a Carteira de Redesconto, inicialmente, se prestou ao papel que lhe foi atribuido.
Pacheco corrobora essa afirmacdo quando ilustra “foi com o auxilio da Carteira de Redesconto que as
bancérias tiveram maior tranquilidade e evitaram crise de numerario. Foi uma época abengoada, em que

as taxas de desconto se mantiveram entre 8% e 9%'%”.

A Carteira teve impacto relevante sobre os encaixes bancarios a medida que estabelecia um
ambiente de seguranca as operagdes dos bancos comerciais. A tendéncia a diminuicdo dos encaixes

bancarios se concretizou efetivamente ao longo dos ultimos dez anos da Primeira Republica.™

A grave crise cambial nos primordios da década de 1920, magnificada pelas intensas
especulacbes com a moeda estrangeira praticada pelos bancos foraneos instalados no Brasil, e a
necessidade de estabelecer regras prudenciais para o ordenamento institucional do setor bancario,
exigiram das autoridades a adocdo de mecanismos que disciplinassem as atividades dos

estabelecimentos financeiros.

E nesse cenario que foi criado o Servico de Fiscalizacio das Operacdes Bancarias e Cambiais,
instituido pelo decreto n. 14.728, de 16 de marco de 1921, em decorréncia da Lei de Fiscalizacdo (Leli
4.182, de 13 de dezembro de 1920). Com o intuito principal de monitorar o cumprimento das novas
regras, nos estatutos do Decreto acima citado, foi incluida a criacdo da Inspetoria Geral de Bancos,
6rgdo ligado ao Ministério da Fazenda.

-92,(...) fica mantida a incineraco das notas recebidas, a qual, porém, sé se fard uma vez por més. (Cf. Colecdo de
Cadigos e Leis Vigentes sob a orientacdo de Alonso Caldas Branddo — Livro: Legislagcdo Bancéria. Vol |, Editor: A
Coelho Branco , R.J, 1954)

135 Relatério do Banco do Brasil apresentado a Assembléa Geral dos Accionistas na Sessdo Ordinaria de 12 de abril de
1921. Rio de Janeiro. Typ. do Jornal do Commercio. 1921, P. 7.

B8pACHECO, Cléaudio. op.cit. p. 235.
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MARQUES analisa a contribuicdo do novo érgdo sob a seguinte perspectiva “a criacdo da
Inspetoria se adequava aos propdsitos basicos da politica econémica do governo, onde a questdo dos
limites sobre a especulacao cambial se mostrava de vital importancia, tendo em vista o papel estratégico
do cambio nos marcos da economia primario-exportadora™®. De fato, 0 novo 6rgdo, teoricamente, seria
um instrumento eficaz para a execu¢do das metas de equilibrio cambial, sem perder de vista a disciplina
do crédito, instrumento da multiplicacdo da moeda bancaria.

E relevante assinalar que o “Regulamento para o Servico de Fiscalizagdo das Operacdes de
Cambio e Bancéaria”, investia a Inspetoria Geral de Bancos com amplos poderes fiscalizatorios e
coercitivos com a finalidade de examinar as condi¢cbes operacionais e administrativas dos
estabelecimentos bancérios'®.

Dentre os 78 artigos que compunham o Servico de Fiscalizacdo destacavam-se as seguintes
normas: regras de acesso e cassacdao ao direito de funcionamento de instituicGes financeiras; rigida
fiscalizacdo do cumprimento das exigéncias em relacdo a integralizacdo do capital do estabelecimento
bancario (que compelia o depdsito imediato de 50% do capital social dos bancos'); auditorias
periddicas e detalhadas; apresentacdo de balango e balancete analiticos; registro, controle e imposicédo
de certas restricdes as operaces cambiais ; solicitacGes de cartas-patentes para o estabelecimento de
novos bancos, requerimento para a abertura de novas agéncias e alteracGes no capital dos bancos;
emissdo de regras e instrucbes para suplementar ou esclarecer a legislacdo; acdes corretivas e

supervisionamento da arrecadacdo do imposto do selo.

37 Relagdo entre encaixe e depdsitos nos bancos (%)-Brasil :1915-1919: 36,5%; 1920-1924: 25,8%; 1925-1930: 20,2%.
SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crescimento e Consolidagdo do Sistema Bancario em Sdo Paulo na Década de
1920. op.cit, pg 214
1% MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. O Setor Bancério Privado Carioca entre 1918 e 1945. Os Bancos BOAVISTA
e PORTUGUES DO BRASIL -Um Estudo de Estratégias Empresariais. Dissertacio de Mestrado em Historia Social
apresentada a Universidade Federal do Rio de Janeiro/IFCS. Rio de Janeiro, 1998, p. 8.
3% As InstituiBes e Operagdes Subordinadas ao Controle da Inspetoria Geral de Bancos estdo assinaladas no Decreto
14.728, de 16 de Margo de 1921, Art 3% A Fiscalizagio da Inspetoria e As Disposicdes do Presente Regulamento Ficam
Sujeitos os Bancos, Casas Bancarias, Agéncias de Bancos ou Companhias, Nacionais ou Estrangeiras, e Quaisquer Pessoas
Naturais ou Juridicas, Nacionais ou Estrangeiras, que se Destinem a Exercer no Brasil:
1., O Comércio por conta oropria ou de outrem:
A) de Ouro ou Prata em Moeda, em P4 ou em Barra;
B) de Titulos da Divida Publica Nacional ou Estrangeira e de Titulos de Empresas de Qualquer Natureza;
C) de Efeitos de Comércio de Outros Valores Negociaveis ou Por Endosso ou Por Simples Tradicao;
2.° Empréstimos de qualquer espécie;
3.9 Operacdes de cambio;
4.° Deposito de valores de qualquer natureza;
5. Abertura de contas correntes;
6.° Descontos e redescontos;
7.% Quaisquer operacOes bancarias atinentes ao movimento do crédito, seja qual for sua natureza ou forma por que se
realize.
140 Norma j4 estabelecida pelo decreto legislativo 183 ¢, de 23 de setembro de 1893.
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Deve-se fazer um paréntese no que concerne a estreita relacdo entre Cémara de
Compensacao, Inspetoria de Bancos e arrecadacdo proporcionada pela lei do selo. A Camara de
Compensacdo juntamente com a supervisdo da Inspetoria Geral de Bancos, além das funcgdes ja
mencionadas, também tinha outra importante tarefa: facilitar a cobranca do imposto do selo incidido nas
transagBes com cheques, visando um aumento significativo nas receitas publicas. Aliés, deve-se
assinalar que a partir da década de 1920, instalou-se um ambiente de incertezas gerado pelas davidas
em relacdo a cobrancga de imposto sobre as operagOes realizadas em cheques. Dentre os 17 artigos que
compunham o decreto que regulava a emissao e circulagdo de cheques**, apenas um se referia a taxacdo
aplicada as operacGes efetuadas com cheque. O Decreto, em seu Art. 14, assinalava as seguintes
determinacOes sobre a cobranca de impostos sobre o cheque: “O cheque € isento de sélo, mas as
cadernetas que 0s bancos e comerciantes emitirem para 0 movimento de contas correntes pagarao o sélo
estabelecido na lei respectiva e pela forma nela indicada”.

O dispositivo grafado no decreto em questdo era obscuro e ndo fornecia as explicagdes
necessarias para a elucidacdao de uma série de indagacGes concernentes a este certificado. Ademais, a
lei que detalharia a cobranca do selo nas movimentagdes com cheques, prevista no decreto, teve a sua
criacdo prorrogada por varios anos. Tal imprecisdo levantava questionamentos tais como, o valor do
selo e quais transacOes efetuadas com cheques deveriam pagar o tributo'.

Cabe registrar que, houve um efetivo aumento no montante de recursos recolhidos aos cofres
publicos através da incidéncia da lei do selo sobre as operagfes bancarias, inferindo-se que as metas de

arrecadacdo do governo alcancaram os resultados esperados™*.

D) ALGUMAS CONCLUSOES

Em uma averiguacdo preliminar, verifica-se que os esforcos dos gestores econdémicos, iniciados
em 1919, de modernizar e apoiar o setor bancéario, como também, de disciplinar as atividades dos
estabelecimentos financeiros com vistas a estabilidade monetéria e cambial, resultaram em sucessos e

fracassos.

1 Decreto n. 2.591, de 7 de agosto de 1912.

142 Para ilustrar a desorientacdo dos agentes econémicos reportaremos alguns trechos do Relatério da Associacdo de
Bancos do Rio de Janeiro apresentado em 1923 “Os saques girados pelos consulados e embaixadas acreditado em nosso
paiz, sdo sujeitos, ou ndo, ao sello proporcional ?” (...) “ Sendo um cheque emittido em duas vias, pergunta-se si ambas
devem ser selladas; no caso negativo, indaga-se qual deve ser a sellada si a outra deve conter uma clausula declarando que
o sello foi devidamente inutilizado. Cf: Associacdo de Bancos do Estado do Rio de Janeiro. Os dez primeiros anos da
ABERJ: Uma Visdo Histdrica: 1922-1932. R.J. 1987.

3 Cf: SUZIGAN, Wilson & VILLELA, Annibal Villanova. op.cit . p. 428



61

No tocante a primeira meta, os resultados obtidos foram bastante satisfatorios. O servigo da
Camara de Compensacdo, ndo sO agilizou a circulacdo monetaria, como também estimulou
extraordinariamente a ampliacdo das transac6es realizadas com cheques. Em um primeiro momento, a
operacionalidade da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil propiciou o estabelecimento de uma
atmosfera de segurancga as instituicdes bancérias. A Lei de Fiscalizacdo operou no sentido de disciplinar
0S aspectos operacionais e burocraticos das atividades bancarias, aumentando a respeitabilidade do
exercicio das atividades bancarias. A Inspetoria Geral de Bancos, juntamente com as demais normas
estabelecidas na década de 20, foi a principal responsavel para o avassalador aumento de
estabelecimentos bancérios nacionais que viviam na clandestinidade e foram conduzidos ao mercado
formal. Entre 1922 e 1929, foram concedidas 825 cartas-patentes para a implantacdo de novos bancos e
casas bancarias em todo o Brasil.

Todavia, 0 segundo objetivo ndo foi plenamente concretizado. Os propdsitos iniciais das
operagdes da Carteira de Redesconto foram desvirtuados pela pressdao do governo em obter recursos,
através do redesconto dos titulos pablicos, produzindo efeitos adversos na economia. Este fato gerou
uma imensa expansdo dos meios de pagamento, incompativel com o ritmo de crescimento da producéo
nacional, criando pressdes inflacionarias'.

Com relacdo as normas fiscalizadoras e coercitivas aplicadas as operagcdes cambiais, através da
supervisao da Inspetoria Geral de Bancos, infere-se que seus objetivos foram plenamente alcancados.
CARONE assinala que “a especulacdo acaba em 1921, quando a nova lei bancaria estimula o controle
do cambio'*”. Certamente, a legislacdo concernente as operacBes cambiais e bancarias (Decreto
14.728) s6 pode ser cumprida gracas a acéo fiscalizadora e punitiva da Inspetoria de Bancos.

E imprescindivel registrar os beneficios trazidos pela Lei de Fiscalizagdo para a consolidago
do sistema bancario no pais. LEVY atribui “o pequeno numero de faléncias de bancos durante a crise de
1929, a acdo preventiva por parte da Inspetoria Geral de Bancos™*. NEUHAUS ratifica a perspectiva
da autora ao comentar que, entre os meses finais de 1929 e o primeiro semestre de 1931, a Inspetoria
Geral de Bancos teve um papel ativo no controle das transacfes bancarias, pois, embora durante este
periodo o mercado cambial ndo estivesse sob julgo legal de intervencdo estatal em termos formais, a

Inspetoria exerceu persuasdo moral sobre as opera¢fes em moeda estrangeira, ndo so evitando a fuga de

Y4 variag&o no nivel de pregos: 1921: (-)15,3%, 1922: 9,1% e 1923: 30,1%. Cf. Haddad, Claudio L. S. op. cit. p. 166. Esses
ntmeros foram o resultado dos calculos feitos a partir dos dados do Deflator Implicito Geral fornecidos pela Tabela 76
(Deflatores Implicitos).

> CARONE, Edgard. A Republica Velha (Instituicdes e Classes Sociais). 2%d. Difuséo Européia do Livro, 1972. p 135,
146 Apud. MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. op. cit. p. 7.
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capitais, mas também reduzindo o volume das importacGes ndo essenciais e impedindo a especulacao
cambial'’.

Os efeitos da Grande Depressdo sobre o sistema bancéario paulista serdo analisados no Capitulo

YT NEUHAUS, Paulo. op.cit. p. 104-105.
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CAPITULO IlI: REGULACOES BANCARIAS E A CONSOLIDACAO DO
SISTEMA BANCARIO PAULISTA.

1-INTRODUGAO DO CAPITULO II
1A)- Os PRIMORDIOS DA ATIVIDADE BANCARIA NO PAIS

Quando comecou a aparecer alguma forma primitiva de crédito no pais, ainda ndo havia se
definido o cenario institucional, onde deveria repousar todo 0 mecanismo de financiamento bancario.
A concessdo de empréstimos ainda estava longe de se articular, de modo constante e estavel,
sincronizadamente com a demanda por numeréario da precéria base produtiva nacional.

Alias, a criagdo do Primeiro Banco do Brasil, pelo Principe Regente D. Jodo VI, com efetivo
funcionamento em 12 de outubro de 1808, decorreu menos para atender as atividades mercantis
urbanas do que as necessidades da transferéncia da Corte para o Rio de Janeiro. Um dos principais
propdsitos desta entidade estatal, em seus primeiros anos de existéncia, era o de atender aos sucessivos
déficits orcamentarios.

A analise da historia da trajetéria do Banco do Brasil passa a ser uma questdo extremamente
relevante, pois, como veremos mais a frente, este érgao influenciou de diversas formas as diretrizes do
sistema bancério no pais. Sua funcdo de organismo governamental, juntamente com o papel de destaque
como o maior banco comercial do Brasil ao longo da Primeira Republica, conferiu-lhe decisiva influéncia
na estruturacao do mercado bancéario no Brasil, principalmente a partir do inicio do século XX.

Na primeira metade do século XIX, a estrutura econémica do Brasil ainda era incipiente e, em
decorréncia desse fragil cenario econdmico, a atividade bancaria também era débil.

Historicamente, o crescimento das atividades econémicas dos paises sempre coincidiu com a
diversificacdo e multiplicacdo dos intermediarios financeiros.'”® Nao existe qualquer raciocinio tedrico
demonstrando que a simples existéncia de bancos ou outros intermediarios financeiros constituiu
condicdo necessaria para o inicio da transformagdo profunda da economia no rumo do
desenvolvimento auto-sustentavel. Ao maximo, os intermediarios financeiros podem contribuir nesse
processo, mas dificilmente origina-lo. Deste modo, mostra a experiéncia historica que os principais
bancos comerciais iniciaram suas atividades, concomitantemente, com a expansdo da atividade
econdmica. Para o historiador, a tarefa consiste em determinar se o sistema bancario inibiu ou

promoveu o desenvolvimento e nunca se foi sua causa. Ratificando essa evidéncia, FONTENLA

148 C.F: Cameron, Rondo. E. “Banking and Economic Development: Some Lessons of History”; Oxford University
Press; London ; 1972. e Cameron, Rondo. E. “Banking in the Early Stages of Industrialization”, Oxford University
Press, New York and London; 1967.
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afirma que “a histdria dos bancos € a historia do crédito com suas fases de prosperidade e depressdo e
nela se reflete a evolugdo de uma nacao'”.

Entre 1836 e 1850, comegaram a surgir 0s primeiros bancos comerciais privados do Brasil.
Segundo PELAEZ & SUZIGAN “o primeiro esforgo para estabelecer bancos privados no Brasil
concretizou-se no Banco do Ceard, fundado em 1836. Este banco, ndo obstante, foi liquidado em 1839
devido a falta de recursos para manter o crédito de suas notas”. Mais adiante os autores registram “um
grupo de capitalistas estabeleceu na Cidade do Rio de Janeiro, 0 Banco Comercial, em 1838. (...) As
operac@es iniciais compreendiam depositos, redescontos e empréstimos. O Banco Comercial do Rio de
Janeiro, que se poderia chamar como a primeira instituicdo bancéria privada do Brasil, prosperou
consideravelmente entre 1838 e 1842 **°

Nesse periodo, observa-se a constituicdo de bancos de pequeno porte localizados nas regiGes norte
e nordeste, alem da expansdo das organizagdes bancarias de maior porte na Capital Federal.

Entretanto, deve-se ressaltar que a grande demanda por recursos monetarios era suprida,
fundamentalmente, pelas casas comerciais, que concediam emprestimos com base nas relacdes pessoais
com os tomadores de crédito.

Uma seqiiéncia de fatos associados a expansdo do setor de exportacdo (agora com o café), a
certo protecionismo alfandegario criado pela Lei Alves Branco (1844) e ao fim do trafico negreiro em
1850 fez refluir um vultoso montante de numerario para as pracas bancarias, em particular a do
Distrito Federal, dando margem ao aumento da atividade econémica no pais.

O primeiro grande centro financeiro do pais surge no Rio de Janeiro. Nesta provincia, as
condicBes necessarias ao fortalecimento das instituicdes bancérias eram extremamente favoraveis. Foi
nesta mesma regido, detentora do maior mercado consumidor do pais, que eclodiu o primeiro ciclo da
expansdo do cafée no Vale do Paraiba, contribuindo para a intensificacdo das atividades associadas ao
segmento do comércio exterior. Os elos estabelecidos entre 0 comércio exterior e as instituicbes de
crédito implicaram na criagdo de bancos de grande porte desde o fim do segundo quartel do século
XI1X, cujos negdcios focavam ndo s6 as transacOes relativas a comercializacdo de produtos destinados
a exportacdo e importacdo, assim como a compra e a venda de moeda estrangeira, operacfes

basicamente monopolizadas pelos bancos Ingleses estabelecidos na Capital Federal™*.

S FONTENLA, Vicente Paz. op.cit. p. 15

%0 pEL AEZ, Carlos Manuel e SUZIGAN, Wilson. Histéria Monetéria do Brasil. op.cit. p. 57 e 58

L TRINER corrobora esta afirmacao quando ressalta que os primeiros bancos britanicos estabelecidos no pais, a partir de
meados do século XIX, tinham como funcdo atender as necessidades de recursos demandados por comerciantes e
exportadores britanicos que atuavam no Brasil. A autora ainda assinala que os maiores bancos estrangeiros instalados no
pais até o final do século XIX eram de origem inglesa, mencionando: o London & Brasilian Bank (1863), o British Bank
(1864) e o0 London & River Plate Bank (1892). TRINER Gail D. British Banking in Brasil during the First Republic.
Artigo apresentado no Congresso Internacional de Histéria Econdmica realizado em Buenos Aires, em julho de 2002. p.9.
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E interessante observar que, desde o Império, alguns expoentes que compunham o governo ja
se preocupavam com a regulacdo da atividade bancéria. E o caso de Bernardo de Souza Franco,
Ministro da Fazenda de D. Pedro Il, que analisou a experiéncia de cartas patentes necessarias a
instalacdo de bancos nos paises ocidentais. A autoridade econémica registra que na Franca as leis eram
restritivas e na Inglaterra, onde se aplicavam rigidas regras ao setor financeiro, proibia-se os bancos de
emissdes. Em sua obra classica, Souza Franco defendia a adocao dessa experiéncia estrangeira aquela
época. No Brasil, ndo havia qualquer regulamentacdo eficaz nem bancaria e nem de Sociedade
Anbnima. O Codigo Comercial ndo era suficiente para regular tais atividades. Portanto, havia
necessidade de uma lei eficiente para disciplinar a instalacdo dos bancos no pais. Existia interregno de
até cinco anos entre o inicio das opera¢des de um banco e a sua aprovacdo legislativa.** Esta era uma
atividade importante demais para conviver na omissao da lei.

Somente a partir da segunda metade do século XIX, ocorre 0 aparecimento de instituigdes
bancéarias em Sdo Paulo™. Mais precisamente, elas despontam com maior vigor no ultimo quartel do
século XIX, as quais viriam a ser o embrido dos bancos de grande porte de capital nacional, até o fim
da Primeira Republica. O comeco do fortalecimento da organizacdo bancaria no Estado de Sdo Paulo
estava intimamente associado a crescente importancia deste Estado na producgéo cafeeira.

Entretanto, ao examinar-se a estrutura bancéaria da Provincia de S&o Paulo, configurada na
década de 1870, destaca-se a cidade de Santos, que, até o crepusculo do século XIX, praticamente
centralizava o comércio importador e exportador da regifo. E, pois, bastante razoavel
compreendermos as razfes que levaram o primeiro banco estrangeiro, atraido para o Estado de Sao
Paulo, a instalar-se nessa cidade, aproximadamente no ultimo quartel do século XIX - trata-se do
English Bank of Rio de Janeiro™. As oportunidades de ganhos financeiros oriundos da dindmica das
atividades econémicas desenvolvidas nesse municipio eram bastante atraentes. No mesmo periodo,

constituiu-se 0 Banco Mercantil de Santos, fundado por individuos ligados ao comissariado local.

152 pELAEZ, Carlos Manuel & SUZIGAN, Wilson. Histéria Monetaria do Brasil. op.cit. p. 63.

153 SAES menciona que até 1860, a Unica instituicdo bancéria presente no Estado de S.P era a Caixa Filial do Banco do
Brasil, cuja diretoria era composta por comerciantes e fazendeiros de destaque na regido. Na década de 1860, dois
estabelecimentos financeiros locais sdo organizados: as casas bancéarias Gavido e Dr. Theodoro Reichert. SAES, Flavio
Azeredo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista :1850-1930. op. cit. p. 72, 73 e 74.
>4 Tal instituicdo financeira, de origem britanica, estabeleceu-se 1864, tornando-se o segundo banco estrangeiro a operar
no pais sob a denominacdo de Brasilian & Portuguese Bank com sede do Rio de Janeiro. Trés anos mais tarde,
transforma-se, entdo, no English Bank of Rio de Janeiro, instalando-se em Santos no ano de 1872. Em 1891, passa a se
chamar British Bank of South América. C.f: FONTENLA, Vicente Paz. op.cit, p. 22 e SAES, Flavio Azeredo Marques
de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista :1850-1930. op.cit. p. 75.
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Antes de continuarmos a andalise da marcha seguida pela rede bancéaria em Sao Paulo até o
inicio do seculo XX, faz-se necessario uma breve apreciacao a respeito das transformacdes ocorridas
na economia paulista a partir da segunda metade do século XIX. A expansdo das lavouras cafeeiras
neste Estado, durante o penultimo quartel do periodo, desencadeou uma série de fatores que também
contribuiram para 0 aumento da atividade econémica nesta regido.

E importante destacar que varias obras classicas abordam minuciosamente a interligacdo entre
0 avango da producdo cafeeira e o0 progresso econdmico ocorrido em S&o Paulo™®. Entretanto,
abordaremos essa questdo sem pormenores, destacando apenas o conteldo que tenha como objetivo
final mostrar a relagdo de causalidade entre a formacdo do complexo cafeeiro e o fortalecimento do
mercado bancario no Estado.

A medida que a cultura cafeeira irradiava-se para as regides do “oeste paulista”, varias
transformacgdes ocorriam no cerne desta economia: 0 aumento da populagdo, o crescimento do nimero
de estabelecimentos do setor terciario e a construcdo de uma rede de transportes moderna. SILVA
destaca a importancia da disseminacdo do trabalho assalariado na constru¢cdo de uma economia
capitalista exportadora no Brasil:

“Além de suas repercussdes diretas sobre o desenvolvimento do comércio, a passagem para o
trabalho assalariado é o indice de novas formas de producao”.(...) “Desde o inicio a producéo de café
serve & acumulacéo de capital. Porém, entre 1880 a 1890, as necessidades historicamente determinadas
pelo préprio desenvolvimento do capitalismo no Brasil e pela sua inser¢cdo na economia mundial
capitalista em formacdo conduzem ao rompimento com as formas de acumulac¢ao no trabalho escravo,
caracteristicas da economia colonial”. (...) “O trabalho assalariado € o indice de transformacfes que
incluem as estradas de ferro, os bancos, o grande comércio de exportacdo e importacdo e, inclusive
uma certa mecanizacao ao nivel das operacdes de beneficiamento da producéo.”*

Na década de 1880, ocorre a grande expansdo do café em Sdo Paulo, periodo em que a
producéo nos planaltos paulistas (regides de Sorocaba, Campinas e Braganca) supera a do Vale do
Paraiba.

Dentro deste contexto, observa-se um forte impulso na corrente migratoria formada néo s6 por

individuos oriundos de outras regides da federacdo, mas, principalmente, por imigrantes europeus, que

15 C.f: CANO, Wilson. Raizes de Concentragéo Industrial em Sdo Paulo; DEAN, Warren K. The Industrialization of
S&o Paulo, 1880-1945. Austin, University of Texas Press, 1969; SILVA, Sérgio. Expansao Cafeeira e Origens da
Indistria no Brasil ; NEGRI, Barjas. Concentracao e Desconcentragdo Industrial em Sao Paulo (1880-1990) .

1% SILVA, Sérgio.op.cit. p.80.
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eram estimulados e subsidiados pelo governo do Estado de Sdo Paulo™'. Deste modo, o problema da
escassez de méo de obra necessaria a lavoura foi equacionado.

O rapido incremento da taxa de crescimento demogréafico, originado pela vinda de
trabalhadores estimulados pela oferta de emprego e de remuneracdo no trabalho agricola, foi essencial
para a expansdo do mercado consumidor interno. O aumento da demanda por bens de consumo
duraveis e ndo duraveis deu grande impulso a instalacdo de dezenas de pequenos estabelecimentos
manufatureiros e ao aumento do comércio de importacdo, engendrando grande dinamismo a economia
paulista. Além destas pequenas empresas fundadas em sua maioria por imigrantes, também foram
constituidas ou expandidas industrias de grande porte, cujos recursos eram provenientes de elementos
ligados ao capital cafeeiro, muitas vezes associados a corporacfes previamente existentes.

Outro fator associado a expansdo cafeeira foi a implantacdo de uma malha ferroviaria,
imprescindivel para o escoamento do café, que interligasse as regides produtoras as zonas portuarias.
O inicio da construcdo das principais ferrovias paulistas ocorreu a partir da década de 1870, por
iniciativa do empresariado ligado a producédo e comercializacdo do produto, interessado em baratear os
custos de transporte. Assim, as estradas de ferro Paulista, Sorocabana, Ituana e Mogiana foram
inicialmente financiadas por individuos ligados a grande burguesia cafeeira que, investiram neste setor
0s recursos excedentes extraidos da producdo e comercializagdo da lavoura cafeeira. Num segundo
momento, ndo havendo capital nacional suficiente para atender as necessidades de expansdo dessa
rede, foi o capital estrangeiro o grande responsavel pelo financiamento dessa expansao, fato que
ajudou a fortalecer os bancos foraneos estabelecidos em Sao Paulo.

Uma vez descrita as transformagdes ocorridas no seio da atividade econdmica paulista durante
as Ultimas décadas do século XIX, poderemos retomar a analise dos primérdios da atividade bancaria
no Estado de Sdo Paulo e interliga-la a dindmica dos demais setores que compunham sua base
produtiva.

Ao mesmo tempo em que a economia paulista destacava-se no cenério nacional, a Cidade de
S&o Paulo espelhava essa pujanga e passava a despontar como relevante praca financeira. Assim, foi

durante o inicio da “Era Republicana”, que se constituiram dois dos principais bancos com sede na

57 De acordo com LOVE, o programa de subsidio & imigracéo iniciado em 1884 pela Provincia de S&o Paulo, fornecendo
passagem gratuita aos trabalhadores oriundos da Europa, foi mantido na Era Republicana, onde durante um certo periodo,
foi ajudado pelo Governo Federal. Entre 1891 e 1900, o Estado de S&o Paulo recebeu 700.000 imigrantes estrangeiros,
um contingente maior que o recebido pela Argentina. LOVE, Joseph. A Locomotiva- S&o Paulo na Federacéo Brasileira
(1889-1937). Op. cit. p. 26 e 27.
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capital paulista: 0 Banco do Commeércio e Indlstria de Sdo Paulo e o Banco de Sdo Paulo,
estabelecimentos que conseguiram sobreviver a todo o periodo da Primeira Republica®®.

Como assinalado anteriormente, as crescentes exportacdes de café oriundas de Sdo Paulo
contribuiram para gerar e desenvolver outros setores produtivos. Esse fato é sumarizado nas palavras
de SILVA “o capital cafeeiro tinha varios aspectos; ele representava ao mesmo tempo as
caracteristicas do capital agrario, do capital industrial, do capital bancario e do capital comercial **°”,

Foi neste contexto que os bancos domésticos formados pelo capital local surgiram como um
ramo da atividade cafeeira e se desenvolveram diante da crescente demanda por crédito exigida pela
aceleragdo dos negdcios dentro do Estado de S&o Paulo. O sistema bancério paulista foi dominado por

instituicdes nacionais até o alvorecer do século XX,

1- B) SINTESE DOS ELEMENTOS ABORDADOS NO CAPITULO 2

Durante as décadas de 1870 e 1880, foi estruturado o perfil da organizacdo bancéria no Estado
de Sdo Paulo. SAES, minucioso pesquisador do desenvolvimento bancario da regido, aponta a
constituicdo de trés grupos distintos de instituicdes financeiras neste periodo: os estabelecimentos
bancérios estrangeiros, 0s nacionais de grande porte com sede na capital e 0s nacionais implantados no

interior®e,

%8 O primeiro teve origem na Casa Bancéria da Provincia de S&o Paulo - Nielsen & Cia, fundada em 1885, cujos
diretores e acionistas também tinham negécios ligados a outros ramos do grande capital cafeeiro. Encontramos, assim,
donos de fazendas de café, acionistas de estradas de ferro no Estado de S&o Paulo, homens ligados ao comércio
exportador, sé para citar algumas das diversas atividades nas quais participavam os componentes do seu staff. Em
dezembro de 1889, a Casa Bancaria da Provincia de Sdo Paulo —Nielsen & Cia se transforma no Banco do Commércio e
Indistria de Sao Paulo, que, num futuro préximo, se tornaria o maior banco comercial do Estado. O Banco de Sao Paulo,
criado sob a égide da Reforma Monetéaria (iniciada no ocaso do Império e seguindo seu curso no inicio da Republica,
através da Lei Bancaria de Janeiro de 1890), tal qual os demais bancos originados do grande capital cafeeiro, teve seus
alicerces fundamentados na prdpria atividade econdmica de Sao Paulo.

9SILVA, Sérgio. op. cit. p.60.

180 No intuito de expor as demais instituicdes financeiras nacionais com sede em S&o Paulo que se destacaram até o final
da década de 1920 mencionaremos a criacdo dos seguintes bancos: Banco de Credito Hypotecario e Agricola do Estado
de S&o Paulo (1909) reformulado em novas bases em 1926, Banco Commercial do Estado de S&o Paulo (1912) e o Banco
Noroeste do Estado de Sao Paulo (1923).

161 SAES configura os diferentes aspectos que norteiam a divisdo do segmento bancério paulista em trés diferentes grupos
baseado nas seguintes caracteristicas: o porte das institui¢des financeiras, as areas de atuagdo de cada grupo, a localidade
de suas respectivas matrizes e 0s aspectos operacionais de cada segmento. SAES, Flavio Azeredo Marques de. Crédito e
Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista :1850-1930 . op.cit. p.112.
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N&o obstante, para fins desta dissertacdo iremos acompanhar a trajetéria de dois grupos
distintos de estabelecimentos bancéarios, em particular na década de 1920: os bancos estrangeiros e 0s
bancos nacionais de grande porte com sede na cidade de Séo Paulo.

Visto que o cerne do presente trabalho estd calcado no fato de que varios aspectos que
englobaram a Reforma Bancéaria de 1921 foram fundamentais para impedir a derrocada do setor
bancario brasileiro, em particular o paulista, ap6s o Crash da Bolsa de Nova York, examinaremos o
comportamento das instituicbes bancérias mais relevantes do Estado. Assim sendo, ndo abordaremos
os bancos nacionais com sede no interior, nem as casas bancarias'® em funcionamento neste periodo,
uma vez que ambos tinham estruturas ainda muito frageis, pois a grande maioria dos estabelecimentos
pertencentes a esses extratos apresentava baixos montantes de capital social e irrisorios valores como
ativos. Portanto, a medida que estas instituicdes crediticias ndo constituiam uma amostra significativa
da rede bancéria paulista, sua insercao no trabalho torna-se desprezivel, pois ndo se apresentam como
elemento de sustentacdo para colimar os objetivos desta dissertagéo.

No que concerne ao Banco do Brasil, faz-se necessario mencionar algumas ressalvas. O Banco,
cujo maior acionista passa a ser o Governo a partir de 1906, tem clara atribui¢cdo de Banco Estatal,
uma vez que a ele foram conferidas fun¢des de competéncia exclusiva do Governo, seguindo sempre
as prerrogativas ditadas pelo Poder Publico. Neste sentido, as politicas adotadas pelo Banco do Brasil
serdo destacadas, haja vista que seu papel como representante dos interesses nacionais foi de extrema
relevancia na composi¢cdo de um setor bancario privado mais bem estruturado ao final da década de
1920. Entretanto, evitaremos aborda-lo no ambito de suas transacGes comerciais, posto que seu
desempenho como banco comercial ndo pode ser equiparado aos demais estabelecimentos crediticios,
visto que ele gozava de uma série de beneficios e privilégios governamentais que nenhum outro banco
usufruia. Deste modo, procurar-se-4 apartar as estatisticas de seu movimento bancario dos demais
bancos operantes no Estado de S&o Paulo, visando a evitar distorcdes que possam implicar no

desvirtuamento de nossa hipdtese inicial'®.

162 A titulo de esclarecimento eram denominadas casas bancérias, as instituicdes com capital igual ou inferior a

500:000$000 réis e bancos, as com capital superior a esse valor.

163 Nao obstante, a titulo de esclarecimento, apresentaremos uma breve cronologia da trajetéria do Banco do Brasil no
Estado de S&o Paulo. Lei decretada em 1853 autorizou a abertura de Caixas Filiais do Banco do Brasil em varias
Provincias. Assim, em 1854, decidiu-se que a Caixa Filial do extinto Banco da Provincia de S&o Paulo ficasse na forma dos
estatutos, convertida em Caixa Filial do Banco do Brasil. Cf: Histéria do Banco do Brasil — Coordenadoria de
Comunicacdo Social do Gabinete da Presidéncia do Banco do Brasil e Agéncia Brasileira de Comunicagéo :italo Bianchi
Publicitarios. 1987. p. 39. Entretanto, nos primdrdios do periodo republicano, o Banco do Brasil deixa de operar no Estado
de Séo Paulo, quando em 1891, funde a Caixa Filial de S&o Paulo com o Banco Construtor e Agricola de S&o Paulo. Cf:
SAES, Flavio Azeredo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista:1850-1930. op.cit. p.
97. As agéncias do Banco multiplicam-se rapidamente a partir de 1915, conseqiiéncia direta da Lei n.2.986, de 28 de
agosto do mesmo ano, que autoriza providéncias para que o Banco abrisse agéncias em todos os Estados da Federacédo. Cf:
Histdria do Banco do Brasil. p. 147. Diversos autores assinalam que, em 1917, o Banco volta a operar no Estado de
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Cabe ressaltar que a evolucdo das instituicbes bancarias, em particular no Estado de Sao Paulo,
esteve intimamente associada as condi¢des e conjunturas econdémicas internas da época, além, é claro
as mudancas das regras institucionais impostas pelo governo ao setor bancério ao longo da Primeira
Republica.

N&o obstante, sera com base no perfil de cada grupo de estabelecimentos bancarios instaurados
em Sdo Paulo e analisados nesta dissertacdo, que abordaremos as varias questdes pertinentes aos
distintos campos de atuacdo, aos indices relativos a atividade bancéria e a elaboracdo e impactos dos
dispositivos legislativos em vigor a partir de 1921.

2-PANORAMA DO DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E BANCARIO ENTRE 1912 e
1920

Faz-se necessario registrar que, antes das Leis Bancarias de 1921, os gestores econdmicos
promoveram algumas tentativas sob a forma de dispositivos legais, no sentido de apoiar e controlar a
atividade bancéria, principalmente no tocante as opera¢des de cambio. Para entendermos com clareza
como, quando e porque as autoridades monetarias agiram neste sentido, nos reportaremos ao periodo
pré-guerra.

O Brasil, no ano de 1913, encontrava-se acuado, simultaneamente, por duas crises: uma interna
e outra externa. Ambas foram mencionadas, em breve apreciacdo no Capitulo I, porém, agora, serdo
analisadas com maior profundidade, pois desencadearam, entre 1914 e 1918, o arcabougo da Reforma
Bancaria de 1921.

A conjuntura interna tornava-se caotica. Esse quadro teve suas origens ainda na primeira década
do século XX e por conta do progressivo aumento do déficit orcamentario, coberto por recursos obtidos
no setor bancario privado, que, como garantia, recebia apolices da divida publica federal. Destarte,
progressivamente, os bancos privados cada vez mais financiavam a irresponsabilidade fiscal do
governo, em detrimento do setor privado. Em 1913, a situacdo tornara-se insustentavel, uma vez que 0s

bancos, apresentando seus ativos saturados de titulos do governo, ndo dispunham mais de recursos

Estado de S&o Paulo, abrindo suas portas na capital paulista, e no ano seguinte instalam-se agéncias nas cidades de
Ribeirdo Preto, Barretos, Bauru, Jad. Cf: FONTENLA, Vicente Paz. Histéria dos Bancos no Brasil. p. 45; SAES, Flavio
Azeredo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista-1850-1930; Histdria do Banco do
Brasil. p.147 e HASENBALG, Carlos, A; BRIGADAO, Clévis e COSTA, Fernando José Leite. Empresérios
Financeiros: O Setor Financeiro no Brasil — Aspectos Histdricos. p.22
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disponiveis para oferecer ao segmento produtivo da economia, dando origem a exacerbada restricao
crediticia.

Ao final daquele ano, eclode uma dramatica crise de numerario, cuja dimensao praticamente
paralisou as atividades bancérias, tanto pelo recuo do volume dos depdsitos, quanto pelo aumento dos
encaixes e, consequentemente, levou a bancarrota diversos empreendimentos particulares, que
dependiam de empréstimos bancarios. Essa conjuntura interna extremamente adversa ocorre
praticamente a0 mesmo tempo em que as contas externas do governo entram em colapso.

Como ja relatado no Capitulo 1, o pais permaneceu sob o regime do padrdo-ouro, através do
mecanismo da Caixa de Converséo, que estabeleceu paridade cambial de 15 pence por mil-réis*®*, entre
1906 e 1914. O regime de conversibilidade pdde ser viabilizado pelo grande contingente de reservas
internacionais (em forma de ouro e de moedas fortes: libras esterlinas, dolares, marcos e liras — que
tinham status de ouro) recebidas durante grande parte deste periodo por um fundo elaborado para
acolher estas divisas.

N&o obstante, a deflagracdo da crise nos Bélcas (iniciada em fins de 1912) provocou diversos
conflitos bélicos na regido, criando sérios impasses advindos dos antagdnicos interesses das diversas
poténcias européias que se viram envolvidas nesta questdo. Esse panorama hostil, em que se envolvera
0s mais poderosos paises do velho continente, deu inicio a um quadro de instabilidade econémica no
Brasil, que, na condicgéo de pais primario-exportador, viu suas finangas abaladas tanto pela queda do
valor de suas exportacdes'®™ quanto pela derrocada dos investimentos externos'®. Estes dois fatores,
ocorridos simultaneamente, foram decisivos para o estabelecimento do segundo “Empréstimo de
Consolidagéo”.

Postas as questdes referentes ao panorama dos setores interno e externo do pré-guerra, cabe
analisarmos suas consequéncias e as atitudes do governo frente estas crises.

Em agosto de 1914, inicia-se a Primeira Guerra. A noticia da deflagracdo do conflito piora
ainda mais a situagdo econdmica interna e externa brasileira. Em meio ao estado de panico financeiro

que toma conta do pais, as divisas externas escoam-se a largos passos. Dentro deste cenario, é

164 Até 0 ano de 1942, a unidade monetéria no Brasil era mil-réis (um mil réis era grafado como 1$000) e sua divisdo era
o real, no plural, réis. Deste modo, cem réis era escrito como $100. Porém, era comum empregar-se para grandes quantias
de dinheiro, a maior unidade monetaria - o conto. Um conto - que correspondia a 1.000 mil-réis.

185 0 saldo da balanca comercial, que em 1912, seguia trajetdria ascendente, equivalendo a um saldo positivo no valor de
11.224 milhdes de libras, reverteu sua posicdo, ao contabilizar, ao final do ano seguinte, um déficit de 1.715 milhdes de
libras. FONTE: SUZIGAN, Wilson e VILLELA, Annibal Villanova. Politica do Governo e Crescimento da Economia
Brasileira (1889-1945). Op.cit. p.442.

166 Ainda, em 1913, houve um dréstico corte na entrada de capitais. Segundo NEUHAUS, “o influxo de capital
estrangeiro, que havia sido substancial nos Gltimos 5 anos, numa média anual de 30 milhdes de libras e que somente no
primeiro semestre de 1913 havia sido elevado 40 milhGes de libras, derrepentinamente cessou’. NEUHAUS, Paulo. op.
cit. p.39.
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inevitavel que a Caixa de Conversdo encerre suas atividades, fato que ocorreu duas semanas apds o
inicio da Guerra, inviabilizando a continuidade do padréo-ouro.

A situacdo de beligerancia mundial e os conseqiientes impactos sobre a economia brasileira
mudaram os planos de Wenceslao Braz (1914-1918), politico adepto da ortodoxia econdmica, que
diante do cenério econdmico-financeiro em que se encontrava o Brasil se viu impelido a implementar
uma politica econémica fora dos padrdes da ortodoxia monetaria. A partir do inicio da Guerra, a taxa
de crescimento do produto brasileiro mostrava-se baixa.

A volta da inconversibilidade da moeda permitia ao governo uma maior margem de manobra, no
sentido de atenuar os efeitos devastadores da crise, que, por sua vez, estavam intimamente ligados ao
baixo nivel da atividade produtiva. Desta forma, faz-se imprescindivel ressaltar o papel do governo na
tentativa de aliviar a situacdo de escassez do meio circulante. Em carater emergencial, o governo
autorizou a emissao de notas do tesouro com poder liberatorio e limite maximo de 250 mil contos no
més de agosto de 1914'". Quase metade dessas emissdes foi destinada ao auxilio dos bancos atuantes,
condicionada a certas exigéncias, tais como o estabelecimento de uma taxa de cambio fixa e Unica
vigente para todas as operacfes em moedas estrangeiras € 0 cumprimento imediato da antiga Lei das
S.A, que determinava a integralizacdo de 2/3 do capital dos bancos estrangeiros, objetivando um
aumento do crédito nas pragas comerciais.

TOPIK, defensor ardoroso da tese de que o governo brasileiro desde o inicio da Republica
tinha por objetivo beneficiar os bancos nacionais, acredita que a ultima exigéncia, a que nos referimos
acima'®®, tinha “caracteristicas nacionalistas'®”.

Avaliando minuciosamente os argumentos de TOPIK, pudemos fazer algumas inferéncias a
esse respeito. Em primeiro lugar, desde meados da primeira década do século XX, os bancos
estrangeiros tinham plena hegemonia sobre 0 mercado bancario do pais. A titulo de exemplo, entre
1906 e 1914, observa-se um crescimento espantoso da participacdo dos bancos estrangeiros em Sao

Paulo, tendo seu apice em 1910, quando dos quatorze bancos existentes em Sdo Paulo, sete eram

167 Mediante a Lei n.2.863, de 24 de agosto de 1914.
168 A Lei 2.863, de 24 de agosto de 1914 determina:
Art 1° — Fica o governo autorizado a emitir, em notas do Tesouro Nacional, até a quantia de 250.000:000$000, da
seguinte forma:
| - até 150.000:000$000, para recorrer a solu¢do de compromissos do mesmo Tesouro, por despesas legalmente
autorizadas e registradas;
Il - até 100.000:000$000, para empréstimos a bancos, sob as seguintes condicdes:
§ 7 °- Para conceder empréstimo a banco estrangeiro verificara previamente o Governo se ele ja tem realizado no
pais, dois tergos pelo menos do seu capital , conforme prescreve o § 1 do Art 47 do Decreto 434, de 4 de julho de 1891,
na falta, acordard com ele um prazo razoavel para tal fim, sob pena de ser cassada a autorizagdo para funcionar na
Republica
19 TOPIK, Steven, op.cit. p.57



73

estrangeiros, detendo 70% dos ativos bancéarios'® . Conclui-se, entdo, que o Governo criou
condi¢cdes, mesmo que por via indireta, para a hegemonia dos bancos estrangeiros instalados no
Brasil.

Ora, dada a confortavel situagdo em que se encontravam 0s bancos estrangeiros, avaliamos que
era plenamente vidvel que estes entes integralizassem 2/3 do seu capital - alias, exigéncia que data do
fim do século XIX - para terem direito a usufruir os recursos proporcionados pelo Governo Federal.
Né&o obstante, apenas 2 bancos estrangeiros'’* estiveram aptos a desfrutar os beneficios dos recursos, o
que mostra a falta de motivacdo da maior parte destes estabelecimentos em cumprir as disposicoes
legislativas, que, ao nosso ver, tinham o propdsito de promover a consolidacdo de uma rede bancaria,
capaz de seguir regras béasicas de seguranca e prudéncia.

Outro ponto que merece atencdo é a aparente contradi¢do no discurso do pesquisador. TOPIK
assegura que quase todas as autoridades governamentais do periodo republicano tinham interesse em
que os bancos foraneos atuassem no sentido de atrair capital financeiro, condigéo sine qua non para
alcancar o estabelecimento do padrdo-ouro no pais, objetivo maximo dos consecutivos governantes até
0 inicio da década de 19302 Tendo em perspectiva a sua propria afirmativa, acima ilustrada, porque o
autor assegura, mais a frente, que a legislacdo brasileira tinha seu foco dirigido contra os bancos
estrangeiros'®? De novo, encontramos uma grande incoeréncia em seu raciocinio, pois, se 0 poder
publico realmente tivesse o intuito de cercear as operacdes idoneas realizadas por bancos estrangeiros

no pais estaria “matando sua galinha de ovos de ouro”.

2- A) SITUACAO INTERNA (1914 A 1917)

A despeito das dificuldades orgcamentarias, 0 governo, ao mesmo tempo em que tentava suprir
0 mercado com o minimo de liquidez necessaria ao funcionamento normal da economia e evitar o
colapso do sistema bancério, criava também mecanismos para resfriar as especula¢fes cambiais.
Contudo, apesar de dirigir recursos publicos aos bancos comerciais, 0 clima de instabilidade
econdmica induzia essas instituicdes a operar com extrema cautela, atitude que, se por um lado era o
reflexo do ambiente de retracdo em que se encontrava a atividade produtiva, por outro prejudicava
cada vez mais as condi¢cdes em que operavam as empresas.

E interessante notar que as estatisticas disponiveis mostram que o auxilio governamental, que

tinha como propoésito apoiar e suprir as instituicdes financeiras com recursos suficientes para

0 CANO, Wilson. Raizes da Concentragdo Industrial em S&o Paulo. op.cit. p.85.
™ TOPIK, Steven. op.cit. p. 57.
172 1dem, p. 38 e 70.



74

garantirem a disponibilidade de crédito as pracas demandantes, ndo surtiu o efeito esperado, uma vez
que, por prevencdo ou cautela tais recursos ndo foram repassados aos agentes econémicos, tendo
como destino as caixas dos estabelecimentos bancarios'™. O volume das letras descontadas e o saldo
dos empréstimos em conta corrente, que, em janeiro haviam sofrido uma contracdo da ordem de
56.894 contos (em relagdo ao ano anterior) acusaram, em dezembro, uma retragdo ainda mais brusca,
da ordem de 139.631 contos'™.

No primeiro semestre de 1915, o nivel de atividade interna apresentou o pior desempenho
desde o inicio da Guerra, periodo em que a recessdo econdmica atingiu dimensdes catastroficas,
quadro insuflado tanto pelo “rombo” no orcamento publico (dada a situacdo de falta de verbas, o
governo foi forcado a paralisar o pagamento de suas dividas junto aos credores internos), quanto pela
parca disponibilidade de crédito bancario. Em meados do ano, numa tentativa de abrandar tal crise, 0
Congresso Nacional editou um novo conjunto de medidas financeiras, conhecido como “Lei de
Emergéncia”*’®, autorizando o Poder Executivo a emitir 350 mil contos que, dentre vérias finalidades,
tinha por principal meta saldar os compromissos do setor publico para com seus credores. Diante do
arrocho crediticio, que contribuia para a estagnacdo e faléncia dos empreendimentos ligados ao
mercado interno, um dispositivo legal do decreto em vigor destinou a soma de 50 mil contos ao Banco
do Brasil, para que, através do redesconto de titulos oriundos de atividades ligadas a producéo,
permitisse aos demais bancos comerciais alocarem tais valores nos segmentos que, de fato,
demandavam capital de giro para a sobrevivéncia de seus negocios'”.

Certamente, esse vultoso montante de capital financeiro destinado ao reaquecimento da
economia aliviou as pressdes sobre o crédito. Atuou também como restaurador da confiabilidade do
setor bancério na recuperacdo da atividade econémica interna, pois, aos poucos, 0s bancos diminuiam

o nivel de seus encaixes e conseqlientemente expandiam seus empréstimos*’®.

7 |dem, p.65.
1 A caixa dos bancos, em dezembro de 1914, acusou variacdo positiva de 86.488 contos, contra queda, em janeiro do
g]sesmo ano, de 26.673 contos. Cf. LEVY, Maria Barbara. Historia dos Bancos Comerciais no Brasil. .op. cit. p.88
Ibidem.
176 |dem, p. 91. Cf. Decreto 2.986, de 28 de agosto de 1915.
7 Dentre as normas e concessées designadas pela chamada “Lei de Emergéncia”, o seguinte dispositivo assegurava que
0s recursos destinados aos bancos privados, através do redesconto do Banco do Brasil, seriam obrigatoriamente destinados
ao amparo e fomento da producédo nacional:
¢) autorizando-o (o governo federal) também a retirar do fundo de garantia até a quantia de 50 mil contos de réis
papel, para, por intermédio do Banco do Brasil, acudir as necessidades da indistria, do comércio e da lavoura, por motivo
de crise excepcional mediante empréstimos a prazo maximo de um ano, garantidos por efeitos comerciais assinados por
dois agricultores ou pelo menos por um agricultor e um comerciante ou industrial endossados por banco solido, efeitos
que nado teriam mais de 90 dias de prazo a decorrer até seu vencimento. Cf: LEVY, Maria Barbara. Hist6ria dos Bancos
Comerciais no Brasil. op.cit . p.91-92
78 Cf: NEUHAUS, Paulo. op.cit. p.177.



75

A partir de 1916, a economia interna inicia a retomada do seu crescimento, que ganhou
grande impulso no ano de 1917. Contudo, esse cenario de otimismo que cercava o dinamismo interno
da economia estava em descompasso com a deterioracdo da situacdo externa ocorrida no mesmo ano.
Faz-se, portanto, necessario salientar que, para podermos apreciar com certa exatiddo 0s eventos
decorridos ao longo do ano de 1917, que culminaram com o apice da fragilidade externa do pais, serd
mister expor o panorama a cerca do movimento comercial e financeiro externo do pais desde o inicio

da Primeira Guerra Mundial.

2- B) SITUACAO EXTERNA (1914 — 1918): PERDA DE RESERVAS E LEISDE 1917 E 1918

A situacdo externa do pais era bastante delicada e, dada a sua incapacidade de honrar seus
compromissos a época e nos anos vindouros, 0 governo se viu na contingéncia de negociar com 0s
Rothschilds, banqueiros ingleses que representavam o Brasil no exterior, o segundo Funding-Loan da
Republica, no més de outubro de 1914. As principais clausulas do acordo foram as seguintes: (i) 0s
juros dos empréstimos que vencessem entre 1914 e 1917 seriam pagos em titulos do novo Funding
(cujo valor era de 15 milhdes de libras esterlinas, com prazo de 63 anos e tendo como garantia as
rendas alfandegarias arrecadadas na Capital Federal); (ii) todas as dividas teriam suas amortizagdes
suspensas até o ano de 1927 (essa clausula sé ndo valeria para o empréstimo do proprio Funding); e
(iii) o Governo Brasileiro ficava proibido de garantir ou lancar qualquer operacédo de crédito com juros
pagaveis na Europa nos proximos trés anos .

Durante os anos que perduraram o conflito mundial, o nivel de reservas internacionais
disponiveis no pais decrescia continuamente, apesar do registro de recorrentes saldos positivos na
balanca comercial no mesmo periodo, que, por sua vez, se comportavam de maneira instavel,
apresentando abruptas oscilagdes de ano para ano™. Porém, cabe ressaltar que o saldo comercial,
entre 0s anos de 1914 a 1918, apresentou um valor médio de 95,2 milhdes de dolares (o total do saldo
comercial acumulado entre 1914 e 1918 foi da ordem de 381,3 milhdes de dolares) e, portanto ainda

que discretamente superior ao mesmo indicador verificado entre 1908 e 1912, que alcancou o

1 | EVY, Maria Barbara. Histéria dos Bancos Comerciais no Brasil. p. 84 e BARROSO, Gustavo, Colénia de
Banqueiros: histéria dos empréstimos de 1824 a 1934 . p. 105-106.

180 A titulo de esclarecimento, faz-se necessério salientar que os saldos positivos registrados pela Balanga Comercial no
decorrer da Guerra s6 foram possiveis gracas ao aumento do volume de mercadorias exportadas, dado que os valores dos
principais produtos de exportagdo nacionais — café e borracha- sofreram significativa queda em suas cota¢des no mercado
internacional e concomitantemente devido a reducdo das importacoes, fatos que levaram a sensivel deterioragdo dos
termos de troca, que apresentou um coeficiente de reducdo de pouco menos de 50% entre 1914 e 1918. Segundo
NEUHAUS os termos de troca em 1914 era de 69,1 passando para 38,0 em 1918. NEUHAUS, Paulo. op.cit. p. 181.
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montante médio de 91,8 milhdes de dolares™ (o total do saldo da balanga comercial acumulado
nestes 4 anos foi de 367,4 milhdes de dolares) .

Pois bem; tendo em vista que o saldo da balanca comercial durante a Guerra ndo sofreu queda
em relacdo ao periodo delimitado entre 1908 e 1912 (anos de intenso influxo de reservas
internacionais), como explicar a drastica evasao de divisas externas ocorrida entre 1914 e 1918?

N&o obstante a certa imprecisdo dos valores referentes as contas que compunham o Balanco de
Pagamento a época, sera com base em algumas evidéncias a respeito da composicdo de tal variavel
que obteremos subterflgios capazes de elucidar, com consistente pertinéncia, as variantes que
contribuiram para a grande fuga de reservas externas, em meio ao conflito bélico. Mais adiante,
examinaremos a maneira pela qual o governo p6s em pratica sua estratégia, no sentido de estancar a
saida de divisas estrangeiras ao final do conflito bélico (Decreto Legislativo n.3.361, de 26 de outubro
de 1917 e o Decreto n.13.110, de 19 de julho de 1918).

Ja constatamos que, durante o periodo da Guerra, a economia brasileira registrou superavit em
sua balanca comercial, provavelmente seguido de déficit em sua balanca de servigos (tendo em
perspectiva que este item continue seguindo o comportamento de sua série histérica) ao mesmo tempo
em que inferimos um baixo valor em transferéncias unilaterais (grupo que compde a conta corrente).
Certamente, o déficit registrado na balanca de servigcos deve ter sido maior do que a soma dos
superavits do saldo da balanca comercial juntamente com o das transferéncias unilaterais, resultando
num déficit da conta Transagdes Correntes do Brasil com o mundo.

Por outro lado, o saldo da Conta Capital (composto por investimentos diretos, emprestimos e
financiamentos e amortizacdes) ndo deve ter sido capaz de financiar o montante do déficit em Conta
Corrente'™,

Por conseguinte, esta situacdo foi equacionada pelo movimento de capitais compensatorios,
diminuindo as reservas do pais, que eram compostas, em sua maior parte por saldos bancéarios. Esta
narrativa é ratificada por FRANCO, quando afirma que apesar da auséncia de certos itens que

compdem o0 movimento compensatorio de capitais, “os saldos bancérios provavelmente correspondiam

81 Os valores referentes a Balanca Comercial foram calculados com base nos dados apresentados por

NEUHAUS.op.cit.p.181.

182 \/arios autores afirmam que durante o periodo da Primeira Guerra, o Brasil, além de registrar uma interrupcdo da
entrada de capitais estrangeiros, também sofreu o refluxo dos investimentos anteriormente instalados. C.f: SUZIGAN &
VILELLA, p.135; TOPIK, Steven p. 57 e COSTA, Fernando Nogueira da. BANCO DO ESTADO: O CASO BANESPA.
Op. cit. p.110.
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a maior parte das reservas do pais'®”. Assim sendo, compreende-se porque ocorreu a grande perda de
reservas internacionais possuidas pelo Brasil nos anos da Guerra™.

A0 mesmo tempo em que as reservas internacionais do pais diminuiam, o cambio se
desvalorizava distanciando cada vez mais o Brasil da possibilidade de volta ao Padrao-Ouro.

Entretanto, os episodios ocorridos ao longo do ano de 1917 aumentaram ainda mais o temor
das autoridades governamentais em relacdo a posicdo das financas externas do Brasil, face aos
possiveis desdobramentos trazidos pelos novos rumos em que se dirigia o conflito mundial.

O comércio internacional, que teve o seu volume de transa¢fes diminuidas desde o inicio da
Guerra, iria se restringir ainda mais, quando, em fevereiro de 1917, a Alemanha decide sufocar de vez
0 abastecimento de mercadorias destinadas aos paises inimigos e, como tatica de guerra, passa a
torpedear, sem aviso prévio, qualquer navio mercante que infringisse tal imposicao.

N&o bastasse a restricdo de importacdes de mercadorias que se impdés, a propria Alemanha
diminuiu sensivelmente as exportacfes do café brasileiro, segundo consumidor desta commoditie. A
Inglaterra, cautelosa mediante as ameacas de seu principal inimigo, suspendeu imediatamente a
compra de café brasileiro. Por certo, a atitude inglesa influenciaria os demais paises consumidores das
mercadorias brasileiras.

Tais restricdes as exportacOes brasileiras representariam o completo estrangulamento cambial
do pais. Em outubro de 1917, o Brasil, que meses antes rompera as relacdes diplomaticas com a
Alemanha, entra na Guerra, pouco tempo depois dos Estados Unidos (maior importador do café
produzido no Brasil) tomarem a mesma atitude. Esta emergente poténcia mundial, que até entdo se
mantivera neutra no conflito, embora ligada a Entente , era importante abastecedor de alimentos e
municao.

Face a precaria conjuntura externa do Brasil, Antdnio Carlos Ribeiro de Andrada, ao tomar
posse no cargo de Ministro da Fazenda durante o segundo semestre de 1917, instaurou finalmente as
primeiras providéncias cabiveis ao restabelecimento do equilibrio do mercado de cadmbio. A primeira
medida tomada neste sentido foi a proibicdo da exportacdo de ouro e metais preciosos, fato que
influenciaria diretamente a situacdo do Balangco de Pagamentos. Portanto, o controle sobre as
operacdes de uso da moeda estrangeira estaria ligado apenas a transferéncia de capital, sem que

houvesse qualquer restricdo ao uso das divisas para a compra de bens e servigos.

18 FERANCO, Gustavo H.B. Reforma Monetaria e Instabilidade durante a Transicdo Republicana. op.cit. p. 72.

184 Reservas Internacionais Possuidas pelos Brasil durante a Primeira Guerra: Ano de 1914 - 44.8 milhdes de délares; Ano
de 1915 - 24,6 milhdes de ddlares; Ano de 1916 - 24,6 milhdes de ddlares; Ano de 1917- 24,6 milhdes de dolares e Ano
de 1918 - 26,2 milhdes de ddlares. FONTE: NEUHAUS, Paulo, op.cit. p.185.
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Todavia, 0 mercado de cambio no Brasil também sofria forte influencia das pressdes
resultantes das especulacfes cambiais e, deste modo, a cotacdo da moeda nacional também era afetada
pelas abusivas operacbes especulativas realizadas pelos bancos estrangeiros, que obtinham notaveis
margens de lucro ao transacionarem com um ativo escasso (as cambiais), especialmente durante
periodos, em que a economia se via abalada por choques internos ou externos, como 0s que estavam
acontecendo durante a Guerra.

Todos os autores consultados, para fim desta pesquisa, sdo unanimes em salientar que as
operagdes cambiais especulativas atingiram tal volume durante a Guerra que as autoridades
monetarias, apesar de terem ciéncia destas opera¢@es desde o tempo do Império, se viram compelidas
a iniciarem intensos esforcos para debelar e coagir a realizacdo de tais arbitragens, que passaram a ser
alvo de grande preocupacdo do governo.

Dentro deste contexto, verifica-se que no mesmo més em que o Brasil declara guerra a
Alemanha é aprovado o Decreto Legislativo n.3.361, de 26 de outubro de 1917, que, em termos gerais,
estabelece que as informacges pertinentes a todas as operacdes cambiais realizadas na véspera por
todo e qualquer banco nacional ou estrangeiro, incluindo suas agéncias e filiais atuantes no Brasil,
fossem diariamente enviadas as autoridades publicas competentes, delas constando as respectivas
notas de tais transagdes e especificando as caracteristicas das opera¢fes, como 0 nome do remetente,
do beneficiario, o valor e o local do pagamento. Tratava-se de fiscalizagcdo a posteriori .

SUZIGAN & VILELLA registram que “neste periodo as operacfes cambiais foram limitadas
com dois objetivos basicos: combate a especulacéo e a proibicdo da remessa de valores para o exterior
durante a Guerra®®”. De certo, suas palavras corroboram a intencdo do proprio idealizador deste
dispositivo legal, Anténio Carlos, que afirma “esta fiscaliza¢do tinha por efeito, ndo s6 vigiar a fim de
que ndo fossem feitas remessas de valores com violacdo da Lei de Guerra, como também acompanhar
de perto as operagdes cambiais. Os dados obtidos em todos os Estados eram remitidos a comissdo que
funcionava nessa Capital, centralizando-se, desta sorte a estatistica de modo a poder ser levantado o
quadro geral das opera¢cdes cambiais no pais'®®”.

Como ja mencionado, as operagdes especulativas ligadas ao mercado de cambio sempre foram
realizadas por bancos foraneos, que auferiam a maior parte de seus lucros através dessa pratica..
Entretanto, & medida que se aproximava o fim da Guerra, os gestores crediticios e econdémicos
passaram a se empenhar veementemente no sentido de cercearem 0s abusos cometidos nessas

operacgdes pelos estabelecimentos financeiros estrangeiros. Na verdade, a nova postura do governo,

18 SUZIGAN, Wilson e VILLELA, Annibal Villanova. Politica do Governo e Crescimento da Economia Brasileira
(1889-1945). Op.cit. p. 325.
188 Apud. LEVY, Maria Bérbara. Histéria dos Bancos Comerciais no Brasil. p. 102.
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com énfase ao combate a tais operacdes, tinha uma motivacdo adicional: a intencdo de restaurar o
sistema de padrdo-ouro no pais ao termino do conflito mundial. Porém, a volta da conversibilidade da
moeda sé seria possivel se 0 cambio sofresse uma valorizagédo e se mantivesse estavel.

A cruzada do governo no sentido de atingir esse objetivo dependeria de um firme combate a
sonegacdo de informacdes referentes as operagdes cambiais, além de medidas que pudessem reduzir as
transacOes bancérias que envolvessem o comeércio de moeda estrangeira. Por isso, 0 Banco do Brasil,
na condicdo de 6rgdo semi-oficial, teria um importante papel para a consolidacdo de tais objetivos. Em
seu Relatorio de 1918, o Banco enumera as medidas elaboradas com fins de aumentar o controle do
mercado cambial brasileiro™’.

Quatro meses antes do desfecho da Primeira Guerra, as intervencGes governamentais no
mercado de cambio aprofundaram-se e, através da instauragdo do Decreto n.13.110, de 19 de julho de
1918, estabeleceu-se uma forma ainda mais limitada ao movimento de fluxos cambiais. Esse conjunto
de normas impetrava fiscalizacdo a priori das remessas de fundos para o exterior, sendo que apenas
trés tipos de operacGes poderiam ser exequiveis: 0 pagamento de dividas publicas e privadas, o
pagamento de mercadorias importadas e a manutencdo de brasileiros e estrangeiros no exterior (a
norma beneficiaria apenas estrangeiros que possuissem bens no Brasil). Visando assegurar uma
inspecdo eficiente, convencionou-se que as saidas de divisas movimentadas por intermédio de
cheques, saques, letras ou qualquer outra forma deveriam ser submetidas a autorizagdo prévia do
Ministério da Fazenda.

Ainda nesse ano, o governo Federal adquiriu toda producdo de ouro das principais
mineradoras, de origem estrangeira, que atuavam no pais, intervindo na defesa de seus proprios
recursos metalicos. Os propo6sitos do Estado ao estabelecer tais ordenamentos séo sintetizados por

NEUHAUS: “reduzir a especulacdo cambial (0 que era uma das pequenas obsessdes do Ministro

87 A) Medidas registradas no Relatério do Banco do Brasil apresentadas a Assembléa Geral dos Acionistas na Sessio
Ordinéria de 29 de abril de 1919. R.J. Typ do Jornal do Commercio, de Rodrigues & C. 1919. p. 12 e 13. Para antes mesmo
do Decreto 13.110, de 19 de julho de 1918:

- O Banco do Brasil, em 1918, antes da expedicdo do Decreto 13.110, de 20 de julho desse anno, pdz em pratica, entre
outras providencias de ordem interna, visando frear a especulacdo cambial as seguintes medidas:

a) exigio contracto para todas as opera¢Ges de cambio, sujeitos a essa formalidade; procurou impedir as operagdes

liquidaveis por differenca; levantou rigorosos Cadastros dos Corretores e reformou o das firmas exportadoras;

b) prohibiu os negdcios a prazo, para a venda de saques, assim como a venda de cambiaes a outros bancos;

¢) regularizou suas opera¢fes com o0s correspondentes no exterior, remio obrigacdes com o Thesouro, assumidas em

periodos anteriores.

d) cohibio a venda de saques a especuladores, amparando assim os interesses do commercio legitimo e, para
distinguir este daquelles, promoveu inquerito rigoroso, de modo a chegar a perfeito conhecimento de que os saques, que
fornecia, iriam attender a necessidades reaes e satisfazer ao pagamento de obrigac@es, regularmente assumidas no exterior.

SUZIGAN & VILELLA comentam de que forma tais medidas coibiram as opera¢cdes cambiais especulativas realizadas
pelos bancos estrangeiros “o jogo aberto sobre o cdmbio tem formas classificadas, e as liquidacfes por diferenca nos
contratos a termo sdo, em regra, caracteristicas dele. Dificultando as operagdes a prazo e vedando aquelas realizadas de
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Antoénio Carlos); criar um lastro-ouro a vigorar quando do retorno a normalidade no periodo pés-
guerra e encobrir, de alguma maneira, o efeito que a inflagdo da guerra inevitavelmente teria sobre a
taxa de cambio'™®”. Dentre estes trés objetivos, um era o alvo das mais contundentes e exacerbadas
apreensdes, criticas e a¢es do poder publico: a eliminagdo dos especuladores e dos negocios que
envolviam o mercado de Hot Money*®*.

Podemos averiguar o grau de descontentamento dos gestores monetarios com tais praticas
exercidas pelos estabelecimentos financeiros foraneos no seguinte trecho apresentado no Relatorio do
Banco do Brasil: “E uma das funcgbes do Banco semi-official regular, até onde permittem as
circunstancias, as taxas do mercado, evitando as bruscas osccillacBes e por essa razdo ndo pdde elle,
muitas vezes, deixar de assumir, em operacGes cambiaes, attitude antagonica & dos outros
estabelecimentos bancéarios, estrangeiros, que com elle concorrem na praca. Estes, que operam
principalmente em cambio, muitos sem capital realizado no paiz, compram hoje para vender amanha,
obedecendo exclusivamente a conveniéncia do lucro, que resulta das differencas de taxas. E -lhes,
portanto, indiferente a questdo de alta e de baixa; e as oscillagdes, que sdo para 0 commercio
perturbadoras e nocivas, constituem, ao contrario, 0 ambiente mais favoravel desse movimento
especulativo”.(...) “As taxas do Banco do Brasil devem, pois, ser o constante e salutar correctivo
dessas variagdes, concorrendo ndo somente para a relativa estabilidade do mercado de cambio, como
ainda para que essa estabilidade se va operando em condicdes de conciliar, quando possivel, 0s
interesses do exportador e do importador'*”.

Os registros acima contém duras acusacdes pertinentes ao comportamento dos bancos
estrangeiros no Brasil, ndo sé em relacdo ao &mbito de suas transacdes, como também a cerca do
descumprimento das regras de integralizacdo de capital - ha muito tempo ja estipuladas, e que por
indisciplina destas institui¢cdes crediticias, estimulada pela falta de érgdos publicos que tivessem por
prioridade a inspecdo do setor bancario - eram ignoradas. Esse quadro de desregramento e
impunidade que configurava o sistema financeiro iria se reverter definitivamente com a criagédo da
Inspetoria Geral de Bancos, no inicio da década de 1920, assunto que seré abordado mais a frente.

Naturalmente, as acfes coercitivas do governo desagradaram individuos e instituicbes que

auferiam vultosas somas de lucros, até entdo, pela manipulacdo das taxas de cAmbio. LEVY menciona

Banco a Banco, as medidas executadas em 1918 feriram a especulagdo em ponto vital e, de fato, a destruiu”. Cf: SUZIGAN
& VILELLA, Politica do Governo e Crescimento da Economia Brasileira (1889-1945) , p.326.

188 NEUHAUS, Paulo. op. cit. p. 57.

8 Hot Money sdo aplicagbes em titulo ou cambio, atraidas por taxas de juros elevadas ou diferencas cambiais
significativas de curtissimo prazo, podendo deslocar-se de um mercado para outro com grande agilidade. Esse tipo de
operagdo pode provocar grandes turbuléncias, especialmente no equilibrio cambial de um pais.

1% Relatério do Banco do Brasil de 1919 apresentada a Assembléa Geral dos Acionistas na Sesséo Ordinéria de 29 de
abril de 1919. R.J. Typ do Jornal do Commercio, de Rodrigues & C. 1919. p. 14
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que, em contrapartida, houve grandes reacdes por parte dos bancos e especuladores, e assinala, por
meio de documentos da época, as discussOes sucitadas em torno destas medidas pelas partes
interessadas: “As principais alegacdes dos que pretendem a revogacdo da proibicdo ou sua
regulamentacdo (das negocia¢Ges cambiais) é que ndo podem fazer pagamento de banco a banco na
mesma praga, que ndo podem fazer adiantamento para compras no estrangeiro, nem cobrir-se com
antecipacdo a pagamentos futuros” (...) “Contra essas alegacfes invocam 0s oppoentes, parte
integrante e ndo menos respeitavel do alto commercio, os intuitos do préprio decreto que séo as de
porem a praga ao abrigo das surpresas cambiaes pela supressdo do jogo e do excessivo escoamento de
fundos, assegurando-lhes dessa maneira durante a guerra o cambio estdvel que a dispense,
completamente de tomar fundos por antecipacdo e de outras operacdes, que, por mais legitimas e
honestas que sejam, possam ser, ainda que superficialmente, confundidas com manejos inimigos®*”.
As instrugOes contidas nas legislagdes de 1917 e, principalmente na de 1918, de fato, obtiveram
os resultados desejados durante certo periodo, ndo apenas interrompendo a trajetéria de ascensdo de
desvalorizacdo do cambio, como também ensejando a sua alta, a partir de novembro de 1918, como se
pode observar no Relatério do Banco do Brasil, quando faz mencdo ao transcurso dos eventos
referentes ao ano de 1918."*? Ainda nos atendo ao respectivo Relatdrio, percebemos claramente que o
grafico (apresentado em seus registros) indicador das variacBes da taxa cambial do Banco, em
comparacdo com as médias fixadas pela Camara Syndical (entidade que fornecia as médias cambiais e,
somente através de sua escrituracdo, fazia-se possivel o monitoramento das operacGes de cambio),
durante os meses de julho e dezembro de 1918, foi plenamente favoravel. O quadro que contém os
totaes das vendas e compras de cambio, effectuadas nesta capital, indica a reduccéo das varias moedas
a libras, desde janeiro até dezembro de 1918™,

19 Apud. LEVY, Maria Barbara. Historia da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. p. 386.

92 Depois de expedido o Decreto n. 13.110, de 19 de julho de 1918, continuou o Banco do Brasil a observar as
providencias instauradas antes do respectivo decreto (ja registradas em Nota de Rodapé n. 23) e auxiliou, quando Ihe foi
possivel, a ac¢do dos fiscaes do Governo nesta e em todas as outras pragas nacionaes, em que se exerce o controle das
transac¢Oes cambiaes, afim de que disposi¢des inhibidoras tdo delicadas tivessem sempre justa e efficaz applicacéo. (...)
Das medidas, postas em pratica, resultou o desapparecimento quase completo da especulagdo, registrando-se satisfatdria
estabilidade de taxas, que se sustentavam inalteradamente durante dias consecutivos e mesmo periodos apreciaveis. (...)
Manteve o Banco do Brasil, em opportunidades diversas, as posi¢des de alto do cambio, com o auxilio de seus proprios e
exclusivos recursos, a fim de evitar perturbacfes do mercado, sem soffrer prejuizos e, ao contrario, ainda auferindo lucros
nessa discreta intervencdo reguladora. (...). Procurou regular as taxas, prevalescendo-se das disposi¢des do Decreto n.
13.110, mediante a rigorosa pesquiza das causas determinantes da exportacdo de valores. Relatdrio do Banco do Brasil
apresentado a Assembléa Geral dos Acionistas na Sessdo Ordinaria de 29 de abril de 1919. R.J. Typ do Jornal do
Commercio, de Rodrigues & C. 1919. p. 14 e 19.

%30 Sr. Dr. Nuno Pinheiro de Andrade, digno fiscal do Governo, a quem mostramos o Graphico, assim se pronunciou
sobre esse documento: “A apreciacdo notavel que este quadro suggere é a seguinte: o Banco do Brasil tem preenchido sua
missao de regulador do mercado cambial, resistindo as quedas bruscas e nao se deixando seduzir por taxas altas. Foi um
grande servigo desse estabelecimento, numa épocha anormalissima em que anda a matroca o cambio de quase todos 0s
paizes do mundo. Cf. Relatorio do Banco do Brasil, apresentado a Assembléia geral dos Acionistas na Sessao Ordinaria
de 29 de abril de 1919, R.J. Typ. do Jornal do Commeércio de Rodrigues & C. p. 19, 3° paragrafo. E flagrante o interesse
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LEVY ratifica o éxito das regulacdes e afirma “de todas essas medidas resultaram praticamente
impossiveis as operacdes de especulacdo™®. Entretanto, as medidas coercitivas que compunham a
politica nos tempos de guerra efetivada pelo governo ndo poderiam continuar em vigor apés o fim do
conflito, assim como o controle do mercado de cdmbio exercido pelo Banco do Brasil, em 1918.

A politica de coercdo e fiscalizacdo adotadas pelo governo nos anos finais da guerra tratava, de
medidas emergenciais, com vistas a impedirem a instauracdo de provavel colapso econdmico, pelo
qual poderia passar o pais, dadas as perspectivas nefastas que se delineavam num futuro préximo.
Deste modo, as regulagdes aprovadas até entdo foram produtos da crise financeira que rondava o pais,
e ndo de um planejamento construtivo. Entretanto tais procedimentos foram decisivos para que 0s
gestores econdmicos percebessem que as regulamentacbes estatais eram um instrumento
imprescindivel para o estabelecimento definitivo de um ambiente econbmico mais estavel, menos
sujeito as intempéries do mercado interno e externo. Neste sentido, vale a pena transcrever o registro
feito por LOPES em sua pesquisa: “conforme accentuou Nuno Pinheiro (mentor da criagdo da
Inspetoria Geral de Bancos), desde 1860, encontramos em nossa legislacdo "varios dispositivos
referentes a fiscalizacdo dos bancos, sendo que o Decreto n. 13.110 foi o passo avancado para
chegarmos ao Decreto 14.728, de 16 de mar¢o de 1921* (regulamento para o servico de fiscalizacdo
das operacGes cambiais e bancérias). Portanto, véem-se na legislacdo de 1918, o embrido da futura Lei
de Fiscalizacao, implementada trés anos depois.

As disposicdes legislativas referentes ao setor bancario e ao mercado de cambio

implementadas na década de 1920 serdo analisadas mais a frente.

dos jogadores. O Banco do Brasil, porém, manteve um equilibrio admiravel nestas altas. ldem.p. 20, 2° paragrafo. Pelo
quadro verifica-se também a influencia benefica do Decreto do Governo. De janeiro a junho, anteriormente ao Decreto,
era elevado o numero das operacdes. Depois do Decreto, accentuou-se a diminuigdo no total das transacgdes. Idem, p.20
5° paragrafo.

Y4YLEVY, Maria Bérbara, Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. op. cit. p. 387. A constatacdo de LEVY pode
ser verificada ao averiguarmos que a taxa cambial sofreu uma grande valorizacdo entre 1918 e 1919, rompendo assim sua
trajetdria de desvalorizagdo ao longo dos anos anteriores. Taxas de Cambio (mil-réis/délar): 1913: 3,1; 1914: 3,4; 1915:
4,0; 1916: 4,1; 1917:3,9; 1918:4,0 e 1919: (-) 3,8. Cf. NEUHAUS, Paulo. op. cit. p. 184.

19 |LOPES, Osério, Notas Sobre a Vida Bancaria Nacional.op.cit. p. 10



83
2- C) SITUACAO DO SISTEMA BANCARIO NO BRASIL E EM SAO PAULO - ANO 1918

Ao término da Primeira Grande Guerra, verifica-se o seguinte cenario no sistema bancario do
pais: bancos nacionais mais solidos e capazes de concorrer com os foraneos. A situacdo do sistema
financeiro paulista segue a mesma tendéncia, ao consolidar poucos, porém, bancos de grande porte
com sede na capital do Estado'®. Entretanto, o grupo dos estabelecimentos estrangeiros tinha
predominancia neste mercado bancario. No intuito de expor com maior clareza essa lideranca,
demonstrar-se-a tal evidéncia através das estatisticas levantadas, as quais evidenciam a posi¢édo
estratégica de tais instituicdes no mercado bancério paulista. Em 1918, os estabelecimentos bancarios
estrangeiros detinham 66,5% dos depoésitos e 60,3% dos empréstimos, em relagdo aos bancos
nacionais **". SAES adverte, no entanto, que esta posi¢do ndo difere significativamente da estrutura do
sistema bancério paulista durante os primeiros anos da década de 1910,

Ao compararmos a estrutura do sistema bancéario no Estado de Séo Paulo, no ano de 1918, com
0 mesmo esqueleto em ambito nacional, nos confrontaremos com certas divergéncias. Em primeiro
lugar, cabe assinalar que dentro do mercado bancério de Sdo Paulo, embora o grupo dos bancos
nacionais estivesse em trajetdria ascendente com relacdo ao grupo dos bancos estrangeiros,
certificamo-nos que, o segundo grupo detinha total ascendéncia, ndo s6 entre os valores de depdsitos
quanto aos de emprestimos, situacdo oposta a verificada no sistema bancario brasileiro no mesmo
periodo. O setor financeiro com abrangéncia em todo o territério nacional, no mesmo ano, apresentava
0 conjunto de bancos de capital nacional em posi¢cdo hegemonica em relagdo aos bancos estrangeiros.
Enquanto no mercado bancario paulista a participacao dos bancos privados de capital nacional no total
dos depositos era da ordem de apenas 33,5% , 0 conjunto de todos os bancos privados de capital
nacional do pais detinham 57,97% do total de depositos em toda rede bancaria brasileira™.

No entanto, tendo em perspectiva o conjunto do sistema bancario no Estado de Sao Paulo,

verifica-se que, no periodo da Guerra, tal conglomerado exibia intenso crescimento frente ao

19 Em 1918 destacam-se os seguintes bancos nacionais privados com sede na cidade de S&o Paulo: Banco Commmercial
do Estado de S&o Paulo, Banco Commercio e Industria de S&o Paulo, Banco de S&o Paulo e Banco de Credito
Hypotecario e Agricola do Estado de S&o Paulo.

197 Informagdes referentes aos seguintes bancos estrangeiros: i) Banca Francese et Italiana per I"’America del Sud, ii)
Banco Nacional Ultramarino, iii) London & Brasilian Bank, Ltd, iv) Banco lItalo-Belge, v) Banco Nacional da Cidade de
Nova York, vi) British Bank of South América, Ltd, vii) London & River Plate Bank, Ltd, viii) Banco Francez para o
Brazil e ix) Brasilianische Bank. Relacdo de bancos estrangeiros e valores de depdsitos e empréstimos tirados do
Annuario Estatistico de Sao Paulo de 1918. Quarta Parte - Institutos de Crédito. Typ do Diario Official. p. 80 e 81.

1% SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crescimento e Consolidagio do Sistema Bancario em S&o Paulo na Década de
1920. op.cit. p. 206.

199 Esse nimero exclui o volume de depésitos possuidos pelo Banco do Brasil. Dados apresentados por TRINER, Gail D.
Banking and Economic Development: Brazil, 1889-1930. op.cit. p. 210.
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segmento bancario do pais, passando a deter 32,6% do total dos depésitos acumulados no pais, em
1918, contra 22,7%, em 1914*®,

Apds encerrar 0 exame do comportamento do setor bancério, seja dentro do Estado de Séo
Paulo, seja em ambito nacional, nos anos da Guerra, faz-se essencial analisarmos 0s aspectos
pertinentes ao volume de transacGes financeiras intermediadas pelas instituicGes crediticias aos
agentes econdmicos, com intuito de mostrar a crescente importancia adquirida pelo segmento bancéario
perante a dindmica das atividades econémicas. Neste sentido, percebe-se, no Brasil, um exacerbado
aumento nas operacOes de depositos e empréstimos apresentando incrementos na ordem de 130% e
170%, respectivamente, entre os anos de 1912 e 1919%*.

No mesmo periodo, desenvolve-se maior confianga dos agentes econdémicos em relagdo as
instituicdes bancarias, tendo em vista a reducao da proporcédo do papel moeda em poder do publico em
relacdo aos depdsitos a vista nos estabelecimentos bancérios do pais (embora, 0 volume do primeiro
componente dos meios de pagamento ainda seja superior ao montante do segundo). Em 1912, o papel
moeda em poder do publico equivalia a quantia de 812 mil contos de réis, enquanto os depdsitos a
vista eram da ordem de 481 mil contos de réis e, portanto, 0s depositos representavam somente 59%
do volume do papel moeda em poder do publico. Essa relacdo apresenta tendéncia declinante ao passar
dos anos e, em 1919, os depdsitos a vista ja constituiam 101,4% do papel moeda em poder do
publico®?,

Estes indicadores adquirem extrema relevancia, quando relacionados a evolucéo da liquidez da
economia. MARQUES comenta de que forma ocorre a interliga¢do entre o volume dos depdsitos e a
politica econémica “(...) do ponto de vista global, o conjunto dos depésitos do sistema financeiro
reflete a evolucédo da politica monetéria do periodo, isto €, o volume do meio circulante e a capacidade
dos bancos criarem moeda. Em outros termos, reflete o nivel de liquidez do sistema. O volume de
depdsitos € um indicador estrutural de um banco que reflete a credibilidade da instituicdo junto ao
publico poupador e, em menor grau, a sua rede de servigos. O volume de depdsitos também é
influenciado pelo grau de confianga do publico em relagdo ao banco, uma vez que o publico poupador
é sensivel as inflexdes de desempenho do banco, ainda que de forma um pouco retardada aos

acontecimentos’?%,

20 57MERECSANYI, Tamas e SAES, Flavio A.M. de. “La Politica Monetaria Brasilefia Y el Desenvolvimiento del
Sistema Bancario de S&o Paulo(1889-1930)”. op. cit. p. 401.

21 TOPIK, Steven. op.cit. p.58.

202 Estatfsticas Historicas do Brasil - Séries Econdmicas, Demograficas e Sociais de 1550 a 1985. Vol 3. SUZIGAN,
Wilson. Capitulo 10: Moeda e Sistema Bancério , IBGE. p. 484 e 491.

28 MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. op cit. p. 204.
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O periodo do imediato pés-guerra foi marcado pelo aumento da intervencdo estatal no sistema
financeiro. Os gestores governamentais percebiam que o sistema bancario, além de exercer forte
influéncia no mercado de cambio (questdo ja elucidada), também passaria a recrudescer sua influéncia
sobre o fluxo monetario, assim como fortaleceria sua posicdo de fomentador de recursos ao setor
produtivo. TROSTER em sua pesquisa visa estabelecer — através do estudo de casos em varios paises
— quais as razdes que impeliram os governos a regulamentar o setor bancario depois de constatada sua
relevancia na economia. O autor conclui que a maioria dos paises consolidou regras, que, num
primeiro momento, destinavam-se a garantir a instauragdo de trés metas: controlar a capacidade de
criar moeda dos bancos, aumentar sua base tributaria e assegurar que 0s agentes econémicos
encontrassem facilidades ao acesso de crédito bancario a juros mais baixos®. A estabilidade financeira
do pais dependeria cada vez mais do comportamento do sistema bancario, que, por sua vez, exigiria do
governo uma postura mais pro-ativa, no sentido de definir regras que permitissem o bom
funcionamento de sua atividade, além da criacdo de instrumentos que fornecessem seguranca e
agilidade as operacbes bancarias. A partir dai, se estabelece as bases do novo programa
governamental, cujas medidas compuseram a “Reforma Bancaria de 1921”.

CANO contextualiza tal “Reforma” sob uma perspectiva mais ampla ressaltando a necessidade
de sua implantacdo dentro do cenario econémico dos Anos 20, quando registra: “Café, indlstria e o
préprio contingente populacional exigiram uma correspondente ampliacdo dos servigos. Os bancos
nacionais, minoritarios no inicio do século, tiveram grande expansdo, passando a dominar, no final do
periodo, trés quartos do movimento bancario de entdo. Essa expansdo do sistema bancario e a maior
disseminacdo de suas relacdes com o Estado, a economia e a sociedade, impuseram também sua

crescente institucionalizagdo e regularizacdo ja no inicio da década®”.

204 TROSTER, Roberto Luis. Regulacdo Prudencial no Brasil. Tese (Doutorado em Economia-FEA). USP. S&o Paulo.
1994. p. 28.
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3) AREFORMA BANCARIA DE 1921

Cabe relembrar que os efeitos da Reforma Bancaria de 1921 ficardo restritos a trajetoria de
dois grupos distintos de estabelecimentos bancarios no Estado de S&o Paulo: os bancos nacionais com
sede na capital paulistana e os bancos estrangeiros estabelecidos nessa regido, a0 mesmo tempo em
que desprezaremos 0s bancos com sede no interior do Estado e as casas bancarias, uma vez que ambos
apresentavam estruturas irrelevantes face ao conjunto do sistema bancario operante no Estado®®.

Apols termos analisado as primeiras medidas legislativas, de natureza conjuntural, mais
rigorosas em relacdo ao controle do cdmbio estabelecidas nos anos de 1917 e 1918 verifica-se que, ao
inicio da década de 1920, as autoridades governamentais procuram instituir um conjunto de regras, de
cunho estrutural, no sentido de normatizar e fiscalizar tanto aspectos burocraticos das instituicdes
financeiras quanto operacfes dos estabelecimentos bancarios (com particular preocupacdo em
disciplinar as transacdes relacionadas ao mercado cambial), além de sancionar dispositivos capazes de
dar o apoio necessario a rede bancéria que, a partir dos anos 20, passariam a assumir um papel
relevante no contexto macroeconémico do pais.

Neste sentido, instituiu-se a Lei 4.182, de 13 de novembro de 1920, que introduziu 0 mecanismo
do redesconto e estabeleceu novas regras para a fiscalizacdo bancéria. Este dispositivo legislativo
sofreu algumas alteracdes, dando lugar a Lei 4.230, de 31 de dezembro de 1920. Esta designa, em seu
Art 2 n. XV, clausulas relativas a fiscalizacdo dos estabelecimentos bancérios, disciplinado pelo
Decreto 14.728, de 16 de margo de 1921, e, em seu Art 50° o funcionamento da Carteira de
Redesconto, regulamentado pelo Decreto 14.635, de 21 de janeiro de 1921. Outra importante medida
concernente a agilizacdo das transacdes bancarias foi o efetivo funcionamento da Céamara de
Compensacdo em 1921, ja autorizada a operar em 1919%". As diversas normas aplicadas ao sistema
bancério, no inicio da década de 1920, foram conhecidas como “Reforma Bancéria de 1921”.

Ao longo deste topico, todas as medidas concernentes a “Reforma de 1921 serdo abordadas,
tendo como intuito demonstrar, em especial, seus respectivos reflexos na consolidacdo do sistema

bancério paulista.

25 CANO, Wilson. Base e Superestrutura em S&o Paulo:1886-1929. In: LORENZO, Helena Carvalho de. e COSTA,
Wilma Peres da. (Orgs). A Década de 1920 e as Origens do Brasil Moderno. S.P. Ed. UNESP/FAPESP. 1997. p. 245.

206 Faz-se relevante assinalar que quando se fizer necessaria a interpolagdo de dados referentes a outros Estados ou mesmo
ao conjunto do setor bancario brasileiro tais informagoes serdo devidamente ressaltadas.

20" Decreto n.13.874, de 12 de novembro de 1919.
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3- A) LEGISLAGAO DAS OPERAGCOES BANCARIAS E CAMBIAIS ( DECRETO 14.728)

Para dar maior consisténcia a analise da legislacdo referente as operacdes bancarias, iniciaremos
nossa abordagem com uma breve apreciacdo do panorama do sistema bancario antes da cria¢do do
Decreto 14.728 (Regulamento para o Servico de Fiscalizagdo das Operacfes Bancarias e Cambiais)
em margo de 1921.

Fazia-se necessaria a criacdo de regras especificas para o funcionamento do organismo bancario
que, por sua vez, somente as obedeceriam se houvesse um servico de fiscalizacdo adequado. Avessos a
qualquer tipo de interferéncia do poder publico nas esferas de sua estrutura e atividade, o meio
bancério interessado na omissdao do governo protestou de modo veemente contra a execucdo do
Decreto 14.728. LOPES, personagem contemporaneo a epoca, assinala que tal dispositivo ““‘sofreu
guerra de morte”, mas que a pratica mostrou como se fazia imperioso o seu estabelecimento, pois
“ndo se compreenhende bancos sem fiscalizagdo®®”.

Em defesa da instauracdo das normas ditadas pelo Decreto, Nuno Pinheiro, membro da futura
Inspetoria Geral de Bancos, resume o panorama em que se encontrava o setor bancario no Brasil:
“esses estabelecimentos ndo soffrem no Brasil a mais leve fiscalizacdo® (até o decreto 14.728).
Funccionam fora das vistas dos poderes publicos, e até mesmo o fisco difficilmente pode em relacéo
as suas operacOes, verificar-lhes a pontualidade no pagamento do sello e impostos. Os
estabelecimentos nacionais se constituem como Sociedades Anonymas, de accordo com a legislacao
respectiva, € ndo mais se exercita sobre esses institutos qualquer interferéncia official. Os
estabelecimentos estrangeiros sdo autorizados a funccionar no paiz, por um decreto do Poder
Executivo, no qual se estabelecem as clausulas dessa concessdo. Entretanto, nunca o governo verificou
si essas clausulas tém ou ndo cumprimento por parte dos estabelecimentos autorizados®°”.

A despeito das criticas e resisténcia criada pelo segmento bancéario, em especial pelas
instituicOes estrangeiras, entra em vigor, em 1921, os estatutos da regulamentacdo e fiscalizacdo
bancéria e das transa¢Ges cambiais.

Refletindo os anseios do governo para que tais exigéncias fossem cumpridas, o Art 2° do préprio

Decreto 14.728 cria a Inspetoria Geral de Bancos, imbuida de plenos poderes fiscalizadores, com

28 | OPES, Osorio. op.cit. p. 12.

29 Na verdade, a Unica disposicdo legislativa que estabelecia algum controle dos negdcios das empresas atuantes no
Brasil, era a exigéncia da constituicdo de um Conselho Fiscal eleito pela propria Assembléia Geral da firma, medida
disposta nos Arts 118 e 119 do Decreto 434, de 4 de julho de 1891, dedicado a regulamentagéo das S.A .E evidente que
estes Conselhos ndo passavam de mera formalidade burocratica constituidos pela empresa e, portanto, isentos de
imparcialidade no que se refere a feitura de pareceres sobre a situagdo econémico-financeira da respectiva empresa.

20" Apud. LOPES, Osério. Notas Sobre a Vida Bancéria Nacional, p. 12. Trata-se do texto de Nuno Pinheiro.
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vistas ndo s6 a supervisionar o cumprimento das normas do Decreto, como também monitorar a
atividade operacional de cada banco.

MARQUES, defende a tese de que a Inspetoria desempenhou suas fungdes de maneira bastante
limitada - com excec¢do dos aspectos ligados ao mercado de cAmbio e a arrecadacdo do selo - e,
consequentemente, ndo concretizou acdes efetivas no tocante ao monitoramento do mercado bancério
e acrescenta que suspeita “de que restou muito pouca disposi¢do burocratica para um exame detido das
demonstracOes financeiras enviadas a Inspetoria!”. No intuito de demonstrar, em linhas gerais, sua
perspectiva sobre a pouca contribui¢do deste 6rgdo estatal para o baixo impacto da Crise de 1929 no
sistema bancério brasileiro, relataremos a seguir trecho de sua obra: “Foi, portanto, o estado em que se
encontrava o mercado bancario no momento inicial da crise mundial e, ndo os efeitos duradouros da
fiscalizacdo exercida pela Inspetoria de Bancos que contribuiu para o transcurso “suave” da crise”??,

No entanto, discordamos do posicionamento da pesquisadora quanto ao papel desempenhado
pela Inspetoria Geral de Bancos, uma vez que cremos, por for¢a das evidéncias mais tarde descritas,
que esta agéncia publica teve influéncia decisiva para a configuracao, ao final da Primeira Republica,
de um setor bancario mais “saudavel” e fortalecido, evidenciando sua efetiva acdo nos varios aspectos
ligados a sua competéncia. Os varios argumentos que nos levam a defender tal posi¢do serdo expostos
ao longo deste item.

Dentre os varios dispositivos do servigo de fiscalizacdo, vamos inicialmente nos ater, em
particular, a questdo relacionada as normas burocraticas, investigando se 0s preceitos referentes ao
capital bancério foram efetivamente cumpridos. E de ver-se que a importancia do capital era
fundamental porque se constituia em elemento amortecedor para diminuir o impacto de provaveis
perdas®.

Para dar consisténcia a analise do comportamento da estrutura de capital do setor bancéario
elegemos uma amostra significativa dos bancos nacionais com sede na Cidade de Sdo Paulo e das
instituicdes financeiras estrangeiras operantes neste Estado, contidas no ANEXO 2.

Com relacdo aos estabelecimentos nacionais, que tinham a obrigatoriedade de realizar 50% do
capital social, verifica-se que todos os bancos elencados mantiveram-se com folga em consonancia ao

dispositivo legal®“.

2 MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. op.cit. p. 19.

22 |dem. p. 12.

13 TROSTER, Roberto Luis. Regulag&o Prudencial no Brasil. Tese de Doutorado em Economia -FEA. USP, Séo Paulo,
1994. p.49.

24 Consoante ao cumprimento da ltima parte do item (d) do Art 9° (qual seja, a ratificacdo dos preambulos do Decreto
183-c, de 23 de setembro de 1893) exigido pelo Art 10° do Decreto 14.728.
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No grupo dos bancos estrangeiros, nota-se que todos os que participaram da amostra
cumpriram as determinacdes do Art 23 ?*, e, portanto, mostraram-se, pelo menos nesse quesito,
respeitosos as regras vigentes.*

Os dados ainda revelam que ao logo da década de 20 as instituicBes financeiras nacionais
mantém a evolucdo do seu capital em velocidade muito superior do que a dos 0s bancos estrangeiros
e em patamares muito mais elevados.

Apoiando-se no fato de que nenhum banco estrangeiro constituiu-se no pais apds o
estabelecimento do disposto no Art 20 do Decreto 14.728%, que impunha a integralizacdo de 9.000
contos de réis como condi¢do necessaria ao funcionamento dessas institui¢des, fica claro que esse
grupo ndo tinha interesse em trazer capital proprio para o pais, preferindo utilizar-se dos recursos
internos. Alids, COSTA registra que “houve uma reacdo hostil a legislacdo brasileira. A reforma
bancéaria (de 1921) de fato perturbou o capital bancério estrangeiro, haja vista que entre 1917 e 1921
tinham entrado 9 novos bancos estrangeiros e entre 1921 e o final da primeira republica nenhum
banco estrangeiro estabeleceu-se no pais”#®.

Vale a pena mencionar que a importancia de 9.000 contos de réis a que se refere o Art.20
equivalia a um montante modesto, ndo se constituindo em impedimento para entrada de novos bancos
estrangeiros, haja vista que os bancos nacionais, mesmo sem tal imposicédo legislativa, apresentavam
capital bastante superior a esse valor, como podemos observar no ANEXO 2.

Aliés, isso é objeto de controveérsia entre TOPIK e SZMERECSANYI. O primeiro autor
argumenta que os motivos para o declinio das instituicdes financeiras foraneas, especialmente
durante os Anos 20, foram algumas medidas governamentais destinadas ao recuo da participagéo dos
bancos estrangeiros no mercado bancéario do pais. SZMERECSANYI refuta os argumentos de
TOPIK e afirma “a Unica restricdo especifica aplicada aos bancos estrangeiros refere-se ao capital
minimo necessario para solicitar autorizacdo que permita operar no Brasil: 9.000 contos de réis. Nao

obstante, um banco nacional de mediana importancia - o Banco de Sao Paulo - tinha um capital de

215 Decreto 14.728, Art. 23 : Os bancos estrangeiros que funcionem no pais ha mais de dois anos devem provar pelos
meios regulares de direito que realizaram dois tercos de seu capital.

2% Era de competéncia da Inspetoria averiguar se o capital dos bancos seguia os tramites legais ou se encontrava-se
abaixo do estipulado por lei em conseqiiéncia de ma gestdo operacional.(Art 53°, inciso 2.°). Deste modo, pode-se inferir
que a legislacdo preocupava-se com a solvéncia dos bancos monitorando-os atraves de um de seus principais indicadores
- 0 capital social. Posto que os bancos deveriam manter seu capital em consonancia com a lei, em casos que o capital
fosse diminuido por causa de operagdes infelizes, tais estabelecimentos crediticios mudariam seus critérios de gestdo no
exercicio seguinte, com vistas a seu enquadramento nas normas legislativas. Conseqiientemente, mesmo que de maneira
indireta, a Inspetoria contribuiu para a melhoria do portfolio de créditos existente nas institui¢des financeiras.

27 Decreto 14.728, Art. 20: Nenhuma sucursal de banco estrangeiro poderé se estabelecer no Brasil com capital inferior a
9.000 contos de réis. O capital instituido para a sede principal da sucursal valera para as agéncias ou filiais que abrir em
outras pracas do pais.

218 COSTA, Fernando Nogueira da. BANCO DO ESTADO: O CASO BANESPA. op.cit. p. 112.
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15.000 contos de réis em 1922, elevando a 30 mil, em 1924. (...) Portanto, ndo parece que essa
restricdo fosse suficiente para impedir efetivamente a instalagio de um banco estrangeiro que
desejasse realizar no Brasil negocios com uma base sélida.” 2%,

Interpretamos o conteddo do dltimo trecho assinalado por SZMERECSANYI como clara
demonstracdo de duvidas a cerca da idoneidade dos propositos e das atividades exercidas por grande
parte dos bancos estrangeiros no pais.

De fato, nota-se a falta de disposi¢éo de alguns bancos estrangeiros — estabelecidos no Brasil
antes da Lei de Fiscalizagcdo de 1921 — em subscrever um montante de capital que viabilizasse o
funcionamento salutar de tais instituices. Exemplos emblematicos sdo o Canadian Bank of
Commerce e 0 Yokoama Specie Bank que, em 1929, possuiam capitais no valor de Rs
5.705:827%$000 e Rs 1.000:000$000 respectivamente, quantias irrisorias que ndo condiziam, a priori,
com a natural aspiracdo de qualquer instituicao crediticia de expandir suas operagdes no pais.

E curioso 0o comportamento da maior parte dos bancos estrangeiros, no que diz respeito a
fixacdo de tdo diminuto valor de capital social, principalmente se confrontarmos com o significativo
montante apresentado pelos bancos nacionais. Visto que, os primeiros tinham autorizagdo de
funcionar em todo o territorio nacional, e efetivamente possuiam dezenas de agéncias e filiais
espalhadas pelas principais pracas do pais, era de se esperar que esses estabelecimentos ajuizassem
uma soma de capital bem mais elevada do que os bancos nacionais, que, via de regra, operavam
apenas no proprio estado de origem?®. Esta constatacdo sera relevante para avaliar-se com maior grau
de ponderacdo os aspectos ligados ao grau de capitalizagdo dos bancos nacionais e estrangeiros
operantes em Sao Paulo, pois se deve levar em conta que 0s numeros apresentados mais a frente no
ANEXO 3 diz respeito ao capital total dos bancos, incluindo todas as agéncias e sucursais onde cada

instituicdo tivesse representacéo.

219 S7ZMERECSANYI, Tamas e SAES, Flavio A.M. de. La Politica Monetaria Brasilefia Y el Desenvolvimiento del
Sistema Bancario de Sdo Paulo(1889-1930). op. cit. p. 407.

220 Era da alcada da Inspetoria Geral de Bancos elaborar pareceres sobre os pedidos de autorizacdo para o funcionamento
de novos bancos e casas bancarias, nacionais e estrangeiros, que desejassem se estabelecer no pais, e envia-los ao
Ministério da Fazenda, que, com base nas informacdes fornecidas pela Inspetoria, julgaria a procedéncia de tais pedidos,
deliberando sobre o aceite necessario para o estabelecimento das instituicGes crediticias postulantes. O aval para a
constituicdo de bancos estrangeiros e nacionais (que se incluissem na categoria de estabelecimentos de circulacdo ou de
crédito real) seria emitido na forma de Decreto, que, por sua vez poderia imputar condicdes e exigéncias a mais, nao
previstas nos estatutos inerentes ao decreto 14.728. As demais institui¢Bes financeiras que ndo estivessem inseridas em
nenhuma das duas categorias acima, obteriam autorizagdo legal de funcionamento por envio de Cartas-Patentes. (Arts
11°e 12° do Decreto 14.728).
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Dando sequéncia as consideracBes referentes a conta capital, nos deteremos em outro
importante ponto a ser examinado: o grau de capitalizacdo dos bancos nacionais e estrangeiros. A
dimenséo desse grau afianca a seguranca dos recursos de terceiros e confere estabilidade econémico-
financeira ao segmento bancério. Ao analisarmos os numeros referentes ao ANEXO 3, verifica-se
que o conjunto dos bancos nacionais acusa um grau muito superior de capitalizagdo que o do grupo
dos bancos estrangeiros, em 1929. Enquanto aqueles apresentavam expressivo grau de capitalizacao,
atingindo uma relacao de capital/depdsito de 42,57% , 0s bancos estrangeiros acusam apenas 21,2%.

Este é um dos indicios que ratificam o fato de os estabelecimentos bancérios nacionais
apresentarem um maior grau de confiabilidade aos agentes econémicos. Alids, durante as trés
primeiras décadas da “Era Republicana”, contundentes criticas eram feitas em relagdo ao uso
exacerbado dos recursos dos depositantes brasileiros pelos bancos estrangeiros, sem a devida
contrapartida de recursos proprios. Neste sentido, cabe mencionar a transcricdo de PACHECO a cerca
da posicdo de um renomado financista sobre 0 comportamento dos bancos estrangeiros, que mostra
toda sua indignacao quando faz referéncia a “inaudita e atrevida impiedade com que certos Bancos, a
custa dos depositos dos nossos proprios capitais e da tolerancia de todos nos, empregaram toda a sua
atividade sagaz em colher da paix&o do jogo, que dominou esta praga, vantagens descomunais e com
mais certeza e segurancga do que os exploradores da roleta”?*

Com vistas ao exame da trajetoria de crescimento do grupo de bancos de capital nacional em
todo o pais, faz-se necessario apresentar alguns dados assinalados por LOPES. O autor registra que, ao
fim do ano de 1916, encerrados os balancetes de todos os 34 bancos nacionais e 12 estrangeiros
existentes no pais, a época, verifica-se que o capital social de ambos 0s grupos exibia valores bastante
semelhantes, respectivamente, de Rs 357.911:000$000 contra Rs 326.531:000$000. No decorrer dos
anos seguintes, observa-se enorme ascendéncia do capital das instituicdes financeiras nacionais em
relacdo as foraneas, sendo que, em 1927, a soma de capital dos bancos nacionais atinge o0 montante de
Rs 752.365:000$000, contra apenas Rs 122.350:000$000 dos bancos estrangeiros*?,

Se admitirmos para 0 ano de 1928, o valor do capital de todos 0s bancos nacionais registrado
por LOPES no ano de 1927 (uma vez que ndo possuimos tais dados referentes a 1928) e
considerarmos que 0s estabelecimentos bancarios domésticos com sede na Cidade de Sdo Paulo
possuiam aproximadamente Rs 290.000:000$000 2, pode-se concluir que o Ultimo grupo a que nos
referimos detinham participacéo equivalente a quase 40% do capital de todos os bancos nacionais e

22! Apud. PACHECO, Claudio. op.cit. p. 541, 2° par.
222 | OPES, Osério, op.cit. p .33.
228 Dados do Anuério Estatistico de S&o Paulo. 1928. parte XI11: Institutos de Crédito.
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perto de 30% do capital total do setor bancério brasileiro. Esses numeros demonstram a relevancia dos
bancos regionais com sede na capital paulista dentro conjunto do segmento bancéario existente no pais.

Quando consideramos a obrigatoriedade legal de que os novos bancos estrangeiros que viessem
a se instalar no pais integralizassem capital minimo de 9.000 contos de réis, observa-se a
desmotivacao deste extrato em disponibilizar capital proprio para sua operacionalidade e, ao evitarem
entrar no Brasil, acabaram por diminuir a participacdo das instituicdes alienigenas no mercado
bancério brasileiro, ou seja, exatamente o grupo que detinha pouco capital social e, portanto, mais
vulneravel as crises econdmico-financeiras. Por outro lado, os bancos nacionais, que se
multiplicavam na decada de 20, apresentavam grandes somas de capital social, fato que os tornava
bastante fortalecidos. Além do mais, o Decreto n. 14.728, sendo rigoroso em relacdo a realizacdo do
capital das instituicdes bancérias ja existentes, contribuiu para melhorar o estado de solvéncia dos
bancos operantes no Brasil.

Se considerarmos 0 mercado bancario paulista como paradigma do sistema bancario brasileiro,
torna-se notdrio a hegemonia dos bancos domésticos em relacdo aos estrangeiros ao final da Velha
Republica. Dentro deste mercado, verifica-se que no ano de 1928 os bancos estrangeiros mantinham a
participacdo de apenas 31,9% nos depdsitos e menos de 35% nos empréstimos®, posicdo essa
extremamente modesta que evidencia a primazia dos bancos nacionais na captacdo de recursos e como
possuidores de alta liquidez, viabilizando um maior volume de crédito aos agentes econdmicos.

Portanto, o “Crash” da Bolsa de Valores de Nova York, ocorrido em Outubro de 1929, teve
seu impacto abrandado ndo sé porque seria natural que a maior repercussao ocorresse sobre 0s bancos
estrangeiros, segmento com participacdo modesta no mercado bancario, como também gracas a
estrutura salutar dos bancos nacionais, que detinham a preeminéncia das transagdes bancarias no
Brasil, em particular no Estado de Séo Paulo e com estruturas de capital alicercadas sobre bases
solidas.

Outro aspecto relevante abordado pelos dispositivos existentes na Lei 4.182, de 13 de
novembro de 1920, relativo a fiscalizacdo bancaria, foram as operacdes de cambio reguladas pelo
mesmo decreto 14.728, de 16 de marco de 1921.

224 Estes dados foram tirados do Anuério Estatistico de Sd0 Paulo. 1928. parte XIII: Institutos de Crédito. p. 266 a 273.
Os percentuais apresentados retratam o setor bancario de S&o Paulo em dezembro de 1928 eximindo-se destas estatisticas
0s numeros relativos a participacdo do Banco do Brasil no Estado, 0s bancos com sede no interior e as casas bancarias
existentes em S&o Paulo.



93

Como ja salientado anteriormente, desde os primordios do funcionamento dos bancos
estrangeiros no Brasil, verificam-se indicios de altos ganhos derivados de arbitragens cambiais
realizadas por essas instituicdes. O oligopolio exercido por este segmento sobre 0 mercado de cdmbio
era fonte de grande insatisfacdo do poder publico e no intuito de reverter esse quadro criaram a carteira
de cambio do Banco do Brasil. A atuacdo dos bancos estrangeiros neste mercado Ihes conferia altos
lucros sem o risco que envolvia as operacdes de crédito. Estes lucros eram gerados basicamente de
duas formas: (i) pela cobranca de spread ao realizarem a converséo entre a moeda estrangeira e a
moeda nacional, transagdo solicitada por setores da economia que necessitavam deste servico; (ii)
vantagens auferidas pela diferenca entre as taxas de cambio existentes nas diferentes regides do pais.
Esse ganho se dava em razdo das multiplas pracas comerciais presentes no Brasil serem extremamente
afastadas umas das outras e cada uma tinha sua prépria taxa cambial. Os bancos estrangeiros, ao
contrario dos nacionais, aproveitavam-se dessa caracteristica, abrindo filiais em varias regifes do pais
e realizando assim grandes lucros pela simples flutuacdo do valor da moeda nacional entre os
diferentes centros comerciais. O mecanismo utilizado era o telégrafo por onde trocavam informacées
com as suas matrizes a respeito da taxa cambial em vigor a cada dia nos diversos estados. Deste modo,
em curto espaco de tempo realizavam ganhos por diferenca entre a cotacdo da moeda nacional e a
estrangeira nos diferentes ndcleos geograficos do pais.

A obtencdo de altas margens de lucro, através de liquidagbes de suas posi¢des no mercado
cambial, em quantidade bastante superiores ao valor condizente as necessidades demandadas pelas
transacGes econdmicas em determinado periodo, gerava grandes oscilagdes no valor da moeda
nacional.

Essas transacOes, por algum tempo, puderam ser eliminadas ou coibidas, tendo em vista, ndo
apenas o0 estabelecimento das normas legislativas dos Decretos de 1917 e de 1918, como também as
efetivas acOes adotadas pelo Banco do Brasil, no ultimo ano da Primeira Guerra, com vistas a
sustentacdo da taxa cambial em patamares constantes e elevados. N&o obstante, apds o encerramento
do conflito, o setor bancario privado voltou a manifestar grande insatisfacdo com relacdo a
transformacdo do Banco do Brasil em instrumento de controle do mercado cambial, pressionando o
banco estatal a diminuir sua presenca nas atividades ligadas as transa¢des cambiais, de modo a aliviar
a concorréncia da agéncia publica com os demais bancos estrangeiros, no tocante as operacfes
relacionadas ao cambio. De fato, tais manifestacGes surtiram o efeito desejado, levando o Banco do

Brasil a abandonar sua funcdo reguladora do cambio em 19109.
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Contudo, o Governo Epitacio Pessoa tinha o firme propoésito de desarticular o poderio dos
bancos estrangeiros no mercado de cambio. InUmeras queixas eram externalizadas. PACHECO
menciona tal insatisfacdo, quando registra as palavras de um individuo inconformado com a posicéao
privilegiada dos bancos estrangeiros, quando assinala que era do conhecimento publico “(...) que esses
Bancos (estrangeiros), cobrindo-se de quaisquer prejuizos pela retencdo de um sinal convencionado
com os jogadores, elevaram as liquidacGes cambiais mensalmente a somas fabulosas, dez e mais vezes
superiores as necessidades legitimas da praca. Eles ndo trepidavam em aproveitar-se das situacdes
dificeis em que se encontrava a Republica*>.

A verdade é que o mercado de cambio voltaria a ser dominado pelos bancos foraneos, que, por
sua vez, manipulariam novamente as taxas cambiais, desestabilizando o equilibrio deste mercado, a
ndo ser que o poder publico tomasse providéncias no sentido de evitar tal abuso. Além disso, 0s
estabelecimentos estrangeiros, via de regra, sonegavam informacdes a respeito das operagdes cambiais
que realizavam, deixando, assim, de pagarem os impostos incidentes em tais operacdes (Lei do Selo),
visto que praticamente inexistia fiscalizacdo adequada. Ao inicio da década de 1920, com o intuito de
fiscalizar e normatizar as operag0es cambiais, 0 Decreto 14.728, de 16 de margo de 1921, reservou o
Capitulo V - Da exportacdo de valores e das transacGes cambiais — com 8 artigos pertinentes ao
assunto.

Neste sentido, a medida que o Capitulo V do Decreto 14.728 disciplinava as operacdes de
cambio, os bancos estrangeiros perdiam o interesse em atuar no pais. COSTA & DEQOS corroboram
este fato ao assinalarem “o controle das operagdes cambiais pelo governo representou um choque para
0s bancos estrangeiros, os quais, normalmente, ndo tinham o mercado interno como atividade
primordial®®.”

Visando restringir o volume das opera¢des cambiais, particularmente as de cunho especulativo,
0 Art 34, incisol°, exigia que os bancos que realizassem transa¢6es com cambiais integralizassem um
depdsito proporcional a 0,1%, correspondente a todas as operagfes cambiais referentes ao ano
anterior, em 6rgdos estatais, cujo montante minimo ficou estabelecido em 100:000$000 réis,

independente do valor da operacdo cambial realizada®’. Ainda neste sentido, 0 inciso 6° do mesmo

22> pACHECO, Claudio. op.cit. p. 541.

226 COSTA, Fernando Nogueira da. & DEQS, Simone Silva de. Reflexdes sobre o Financiamento na Economia
Brasileira. Campinas, I.E.-UNICAMP (mimeo), 2000. p. 8 e 9.

227 Apesar dos artigos referentes as operages cambiais serem eqiiitativos aos bancos nacionais e estrangeiros, seus
dispositivos afetavam mais intensamente os bancos alienigenas.
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artigo teve como propdsito coibir 0 aumento das operagdes cambiais, quando previa a elevacdo da
aliquota correspondente aos depositos, a medida que o fluxo das transacdes cambiais se expandisse®?,

Outras formas de cercear as operagcdes cambiais especulativas estdo reguladas pelos Art. 36 e
Art. 37, onde o primeiro faculta o direito ao governo de exigir que 0s bancos requisitem autorizagédo
prévia da Inspetoria para executarem operaces que envolvam compra de cambiais ou remessa de
fundos ao exterior®.

LEVY expbem o0 qudo severa se mostrava a Inspetoria em relacdo ao monitoramento das
operacOes ligadas as transagdes cambiais realizadas pelos bancos: “(...) Assim que melhorou o
mercado de cambio, procurou-se fazer cair a Lei de Fiscalizacdo. Acusava-se a Inspetoria Geral de um
rigor que chegava a emperrar as negociacfes. “Ora, quem conhece 0 negocio da cambiaes sabe muito
bem que, realizado de banco a banco, elle se fecha, em regra de 10 a 15 minutos. A Inspetoria porém
resolveu intervir no assunto, exigindo que ela seja previamente avisada da operacdo. E uma
providéncia absurda sem raz@o de ser’®®. De fato, o controle das operagdes era dificil e mesmo
moroso esperando um banco até 24 horas para ter uma operacdo aprovada quando ja encontrava
diferentes taxas de cambio no mercado®"”.

Ja o Art. 37 permitia que a Inspetoria suspendesse ou adiasse, quando fosse de conveniéncia
publica, as operacdes no mercado de cadmbio, desde que ndo contemplassem 0s seguintes casos:

- envio de valores decorrentes de obrigacdes contraidas pelos entes governamentais, inclusive
lucros advindos de capitais empregados no pais;

- pagamento de mercadorias de livre importacao;

- manutencao de brasileiros ou estrangeiros no exterior;

- remessa de valores para obras beneficentes.

Portanto, esses dispositivos coibiam a exportacdo de valores que pudessem se constituir em
operacdes especulativas. Pretendia-se, assim, evitar oscilacdes indesejaveis na cotacdo do cambio, a

fim de estabelecer um ambiente econémico estavel.

228 Art 34: Os bancos e casas bancarias nacionais ou estrangeiras que negociarem em cambiais sdo obrigados a fazer no
Tesouro ou nas delegacias fiscais um depdsito, que serd fixado pelo governo, tendo em vista a importancia das
respectivas operacfes cambiais, mediante as seguintes bases:

1.2- a importancia do depdsito sera correspondente a um décimo por cento das operagfes cambiais de compra e
venda (somadas) relativas ao ultimo ano e avaliadas pela média oficial do cdmbio no ano anterior, e serd no maximo de
1.000:000$000 para o estabelecimento principal, suas agéncias e sucursais, conjuntamente, e no minimo de 100:000$000.

6.2- anualmente sera feita a revisao dos depdsitos, tendo-se em vista as operagdes do ano anterior, para verificar
a necessidade de altera-los.

229 Esta cléusula dava continuidade a norma contida no Decreto 13.110 de 1918, referente a obrigatoriedade de prévia
anuéncia do governo para que se efetivasse a exportacdo de metais preciosos. Cf: COSTA, Fernando Nogueira da.
BANCO DO ESTADO: O CASO BANESPA. op.cit. p. 112.

20 | EVY, Maria Barbara. Histéria da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. p. 391. Levy faz referéncia ao periédico
Gazeta da Bolsa, R.J, 3 de junho, 1924.
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Ainda nos detendo a questdo das operacBes cambiais, o Art. 39 proibe as liquida¢bes por
diferenca das operacdes sobre letras de cambio e moeda metalica com finalidade de prevenir e coibir o
jogo sobre o0 cambio, assegurando apenas as operacoes legitimas.

J& no que diz respeito ao registro de informagBes concernentes as transacdes cambiais
realizadas, outro dispositivo do Capitulo V determina o envio de tais informes a Inspetoria
propiciando, uma maior transparéncia as operacdes e visando impedir a evasdo referente ao imposto
do selo. Em coeréncia com estas metas governamentais, implementou-se o Art. 35, que impunha uma
série de normas que visavam alcancar tais designios, ao estabelecer a obrigatoriedade do registro
diario das operacfes cambiais e suas respectivas caracteristicas, dentre elas, o valor do selo devido®2.

As medidas adotadas em relacdo as operacGes cambiais, através da do Decreto 14.728 que
regulamenta a Lei de Fiscalizacdo das OperacGes Cambiais e Bancérias, podem ser apontadas como
mais um fator responsavel pela perda da hegemonia dos bancos estrangeiros no pais durante a década
de 1920, pois, anteriormente a promulgacdo da Lei, estes estabelecimentos auferiam seus maiores
lucros operando no mercado cambial.

COSTA analisa mais detalhadamente as razGes pelas quais 0s bancos estrangeiros
monopolizavam o mercado de cdmbio e aponta a repercussdo da Lei de Fiscalizacdo sobre tal
atividade, quando registra: “estabelecimentos bancarios de origem estrangeira tinham melhores

condigdes técnicas (experiéncia no ramo, com funcionérios treinados), econdmicas (reserva de

2L | dem, Ibidem.

22 Art. 35. Os bancos e casas bancérias que operarem em cambio terdo um livro especial, rubricado pela Inspetoria e no
qual serdo escrituradas no mesmo dia em que forem realizadas, todas as operacGes cambiais de compra e venda
excetuadas as de troca, em espécie, de moeda nacional ou estrangeira. Deste livro devem constar as seguintes
informacdes sobre cada uma das operacfes de compra ou venda:

Data;

Natureza (cheque, letra, carta, telegrama, etc..);

Comprador;

Vendedor;

Sacador;

Sacado;

Endossante;

Beneficiario;

Prazo;

Lugar do pagamento;

Taxa cambial;

Selo devido;

Corretor e nimero do contrato;

Total da importancia das transa¢des por espécie de moeda.

8§ 1.° -Serdo incluidas nessa escrituracdo todas as compras e vendas efetuadas quer na praca onde tiver sua sede o
estabelecimento, quer outras pracas do Brasil, ou mesmo em pracas estrangeiras desde que acarretem pagamento ou
recebimento de moeda brasileira. As compras e vendas serdo langadas separadamente; diariamente, serd apurado o total
de umas e outras com discriminacdes dos totais de cada moeda.
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mercado do atendimento as empresas e a colénia do pais de origem) e financeiras (respaldo de capital
da matriz) para a atuacdo no pais, principalmente no mercado de cambio, enquanto vigorou uma
legislacdo permissiva, até a reforma bancéria de 1921. Nesta ocasido, os estrangeiros ndo tiveram
condigdes politicas de reacdo as pressdes nacionalistas®®”.

A partir do momento em que foram obrigados a depositar nos cofres publicos um percentual
sobre a movimentacéo de compra e venda no cdmbio que executavam, o lucro dos bancos estrangeiros
auferido nesse negocio foi drasticamente diminuido.

Além disso, a exigéncia do envio didrio a Inspetoria das informagdes relativas a todas as
operagdes cambiais realizadas pelos bancos no dia anterior foi um duro golpe para as instituicoes
financeiras foraneas. E que elas, durante vérios anos sonegaram esses dados das autoridades
governamentais (pois a fiscalizacdo era precéaria) e, conseqlientemente, ndo pagavam devidamente o
imposto do selo?, realizando ganhos marginais ndo contabilizados no balanco. Certamente, ao se
verem obrigadas a pagar uma carga maior de impostos, as instituicfes financeiras estrangeiras ja
instaladas no pais diminuiram o volume de suas transa¢des cambiais, a0 mesmo tempo em que tal
exigéncia, provavelmente, tornara-se um dos elementos responsaveis pela ndo entrada de novos
bancos estrangeiros no pais, na década de 1920.

Todas essas restricGes devem ter se constituido em fatores responsaveis pelo aumento da
participacdo dos bancos nacionais no mercado de crédito, pois, via de regra, este grupo nao atuava no
mercado cambial, haja vista que o foco de suas transacOes estava ligado ao mercado interno,
principalmente as atividades urbanas. SAES e COSTA acreditam que a maioria dos bancos
estrangeiros, a despeito de sua hegemonia no sistema bancério brasileiro, em particular no Estado de
Sdo Paulo, durante grande parte da Primeira Republica, ndo concedia crédito as incipientes atividades
internas, pois, ocupavam-se, predominantemente, das arbitragens cambiais deixando para 0s bancos
nacionais as operacdes domésticas. De acordo com COSTA nas operagdes dos bancos estrangeiros
“poucos recursos eram dirigidos para o comércio interno e quase nada era investido na agricultura ou
indastria, preferindo manter empréstimos de curto prazo ao comércio exterior®*”. No tocante aos

estabelecimentos domesticos, SAES afirma que os bancos nacionais do Estado de Sdo Paulo tinham

§ 2.°- Serd remetida a Inspetoria, diariamente, uma copia fiel dessa escrituracdo referente ao dia Gtil anterior, com a
lista das operac0es realizadas, e todas as informacdes mencionadas no presente artigo.
% COSTA, Fernando Nogueira da. BANCO DO ESTADO: O CASO BANESPA. op.cit. p. 135.
24 0 imposto de selo era um tributo arrecadado por fixaco ou impresséo de selos em documentos, principalmente nos
que tratavam de transagdes financeiras.
25 COSTA, Fernando Nogueira da. Idem. p. 111.
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como clientes inddstria, comércio, grandes empresas de servigcos publicos e mesmo o depositante
individual®®,

Certamente, os estabelecimentos bancarios domésticos se beneficiaram com o crescimento e a
diversificacdo das atividades produtivas dirigidas ao mercado interno, aspectos que caracterizaram a
peculiaridade dos “Anos 20”. A pujanca da economia do Estado de Sdo Paulo nasceu da agricultura de
exportacdo e, durante décadas, sua riqueza estava alicercada praticamente apenas nesta atividade.
Segundo ARAUJO “a expansdo do complexo cafeeiro em S&o Paulo a partir de 1870 até meados da
década de 1920 ira constituir a matriz do sistema urbano paulista. I1sso porque a dindmica de
reproducdo dessa economia exigira a formacdo de inUmeros segmentos urbanos e propiciard a
diversificacdo crescente da economia urbana industrial e também da economia agricola®".

Entretanto, a partir da quarta década republicana, a economia paulista passa por profundas
transformacgdes. O aumento do contingente populacional, dentro de uma cidade que se urbanizava
rapidamente, criou condi¢BGes propicias para que houvesse uma notavel expansdo diversificada da
estrutura produtiva interna, quais sejam os segmentos industrial, comercial e agricola. Tendo em vista
que o nicho de mercado dos estabelecimentos crediticios nacionais era basicamente os setores
domeésticos, pode-se inferir que a nova dinamica da economia paulista foi um importante fator para o
aumento da participacgdo das institui¢des financeiras nacionais no mercado bancério do Estado de S&o
Paulo.

Por outro lado, as mesmas circunstancias responsaveis pela alavancagem dos bancos nacionais
com sede na cidade de Sdo Paulo ao longo da ultima década da Primeira Repuablica prejudicaram, de
certo modo, o grupo dos bancos estrangeiros. Neste sentido, faz-se bastante pertinente a seguinte
observacdo de GOLDSMITH: “Os bancos (estrangeiros) controlavam os financiamento a curto prazo
do comércio exterior e 0 mercado de cambio, porém realizavam poucos empréstimos para as
operacdes domésticas, mantendo essa posi¢do até o inicio de 1920, em parte consequiéncia da entrada
em operacgdo no pais de mais de 10 bancos estrangeiros entre 1915 e 1921. Nesta época, a Lei Bancaria
de 1921 limitou suas atividades de varias formas, fazendo com que varios deles encerrassem suas

atividades no Brasil. Em 1929 , sua participacdo nos empréestimos e depositos havia caido para cerca

28 SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930. op.cit
p.123. )

27 ARAUJO, Maria de Féatima Infante. Os Cem Ultimos Anos da Histéria da Cidade de S&o Paulo e a Formagéo da
Grande S&o Paulo. In: Cenarios da Urbanizacdo Paulista. Vol 5. 1992. Colecédo: Sdo Paulo no Limiar do Século XXI.
Fundacdo SEADE. Governo do Estado de S&o Paulo - Secretaria de Planejamento e Gestdo. p. 22.
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de um quarto, continuando a decair através do periodo, em parte devido a decrescente importancia do
comeércio exterior na economia brasileira e as medidas legislativas de 19217%”,

Deste modo, o setor bancério, ao final da Primeira Republica, era basicamente composto por
instituices financeiras nacionais, que, fortalecidas por seu excelente desempenho dentro da economia,
foram capazes de absorver o impacto da crise de 1929.

Cabe ressaltar que o Capitulo X do Decreto em andlise, diz respeito as sanc¢Ges aplicadas aos
estabelecimentos que ndo cumprissem suas determinacdes, sendo particularmente rigoroso com
relacdo as clausulas que previam o envio de informagdes a Inspetoria de Bancos. As puni¢oes
aplicadas aos bancos infratores eram severas porque iam desde multas até a suspensdo de seu
funcionamento.

No sentido de monitorar a situacdo patrimonial e as transa¢fes das instituicGes financeiras,
dispositivos da Lei de Fiscalizagcdo (Decreto n.14.728) exigiam que todos os estabelecimentos
bancérios, sob seu julgo,” remetessem seus balancetes referentes a cada filial mensalmente a
Inspetoria®®, que, mediante a posse destes dados, seria capaz de analisar o0 comportamento da situacao
econémico-patrimonial e os fluxos financeiros movimentados pelas instituicdes crediticias ao longo de
cada ano.

Ainda em consonancia aos esforcos dos gestores governamentais com vistas a verificagdo do
desempenho operacional destas instituicBes, requisitou-se a apresentacdo do “balanco das operacdes,
do ativo e passivo e dos lucros e perdas*'” alusivos ao exercicio anterior, no inicio do primeiro
semestre de cada ano, sendo que a Ultima conta mencionada serviria como referencial do nivel de
lucratividade de cada empresa bancaria.

Cabendo a Inspetoria avaliar de que forma se estruturava e se compunha a posicdo financeira
de cada estabelecimento bancario, infere-se que tais normas propiciaram as condi¢des necessarias para
que esta agéncia estatal averiguasse a existéncia de alguns sinais que indicassem uma eventual
situacdo de insolvéncia. Portanto, o exame das demonstragdes financeiras requeridas possibilitaria a
deteccdo de indicios que caracterizassem sobre-riscos que incidissem sobre qualquer empresa
bancéria.

Em face de tais circunstancias, existiria a possibilidade de interferéncia estatal no sentido da

instauracéo de dispositivos corretivos que possibilitassem a reversao deste eventual quadro?

28 GOLDSMITH, Raymond W. BRASIL 1850-1984: Desenvolvimento Financeiro sob um Século de Inflago. op.cit.,
p. 173.

2¥As caracteristicas que definem o conjunto de estabelecimentos bancarios sujeitos as exigéncias prescritas na Lei de
Fiscalizacao j& foram expostas no item 3 c) do Capitulo I.

200 Decreto 14.728 instituiu um modelo de balancete padréo a todos os bancos e casas bancarias exigindo a escrituracéo
de uma série de informes contébeis, que, anteriormente ndo eram divulgadas pelas entidades bancarias.
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A resposta para esta questdo € ponto de controvérsias entre os pesquisadores das Reformas
Bancarias de 1921. A analise dos regimentos inclusos no Decreto n 14.728, indubitavelmente, da
margem a diferentes interpretacbes. Por um lado, a legislacdo previa que era vedada a Inspetoria
qualquer interferéncia na gestdo e administracdo dos estabelecimentos bancéarios sob sua
fiscalizacdo®?, clausula que embasa a hipdtese levantada por determinados autores de que o Decreto
14.728 era desprovido de mecanismos capazes de restringir certos procedimentos implementados
pelos bancos e prejudiciais ao ordenamento do setor financeiro.

Por outro lado, existem indicios de que tal hip6tese seja falsa. Vejamos os dispositivos que
contrariam a primeira hipotese. O Art 9, item h), do mesmo Decreto designa que tanto bancos
domeésticos como alienigenas deveriam sujeitar-se aos “preceitos que, de futuro, viessem a reger as
operacgdes bancérias definidas neste regulamento, inclusive as que forem pertinentes a fiscalizacédo e as
sociedades de qualquer espécie”, clausula, que sob nossa Otica, legitima futuras medidas,
eventualmente impostas pelo Ministro da Fazenda ou pelo chefe do Executivo, que tivessem como
funcdo a disciplina das operacdes bancarias de um determinado banco ou casa bancaria. Ademais,
outra norma estabelecia que o Ministro da Fazenda poderia incluir clausulas que “reputar conveniente
ao interesse publico” aos bancos ou casas bancarias que, por ventura demonstrassem insensatez na
gestdo de seus negdcios, evitando assim provaveis danos a atividade econémica. Ainda neste sentido, é
que o Art 53° em seu inciso 2° atribui a Inspetoria verificar se 0s bancos mantém um Fundo de
Reserva para acolher operagfes periclitantes compensando eventuais prejuizos a fim de proteger a
integridade do capital e dar segurancga ao organismo bancario.

E dentro deste cenario que a infracio de certas normas, em particular, as concernentes a
apresentacdo e envio de informagdes contdbeis aos 6rgdos normativos exigidos pela legislacdo, era
duramente punida.

A preocupacdo das autoridades monetarias visando ao controle das transacdes ligadas ao
cambio também era abissal. As multas variavam dentro de quatro faixas que iam de 5:000$000 a
50:000$000, sendo que as duas maiores faixas incidiam exatamente sobre as instituicbes que ndo
tivessem o livro exigido no ja exposto Art. 35, o qual exigia a escrituracdo de informac6es diarias a
respeito das operacdes cambiais e sobre os estabelecimentos transgressores das normas exigidas no
Art. 34, que obrigava os bancos atuantes em operagdes cambiais, a depositarem certa aliquota sobre

tais operacdes®. Ainda, no intuito de monitorar as operagdes que envolvessem transa¢Ges cambiais, 0

21 Decreto 14.728, Art 32.

242 Decreto 14.728, Art 43.

23 Art 70. Os contraventores deste regulamento serdo punidos com as seguintes multas:
a) de 5.000$000 a 10.000$000:
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Art. 71 ressalta que nos casos de movimentacOes de valores em moeda estrangeira ndo autorizadas
previamente pela Inspetoria, como requer o Art. 36, a instituicdo bancaria seria penalizada com o
ressarcimento do valor integral da transacdo aos cofres publicos, além de ser obrigada a pagar uma
multa de 50% do valor da operagéo.

As punicdes referentes a transgressdes das normas estabelecidas pelos artigos que compdem o
Capitulo V eram extremamente severas, com intuito de pressionar os bancos a informarem correta e
detalhadamente suas posi¢cdes no mercado de cambio, uma vez que o governo tinha como objetivo
monitorar cada movimento que envolvesse operagdes com divisas externas. Neste sentido, o Art. 72
mostra total intransigéncia do poder publico em casos de reincidéncia, no que concerne ao
fornecimento de dados falsos relativos as operacdes cambiais de compra e venda (os detalhes de tais
dados sdo fornecidos pelo Art. 35), permitindo que o0 governo cassasse a autorizacdo de
estabelecimentos bancéarios que tivessem tal conduta, sendo tal rigor absolutamente justificavel, face a
quase completa omisséo fiscalizadora das autoridades governamentais sob tais aspectos durante
décadas.

Cabe ressaltar que a nulidade da autorizacdo para o funcionamento de qualquer institui¢do
financeira era san¢do prevista em varios artigos dispostos no decreto 14.728. No entanto, a incorréncia
dos bancos nos preceitos indicados no Art 72, no tocante a falsa escrituracdo de dados pertinentes a
operagdes cambiais, a ndo anuéncia do exame dos livros pertencentes aos estabelecimentos bancarios e
a sonegacao de informacdes requisitadas pela Inspetoria, era particularmente vista como infrac6es
gravissimas, onde a faculdade da suspensdo da autorizacdo do funcionamento destes bancos era
efetivamente exercida pelo poder publico.

LOPES comenta que infracdo cometida pelo Banco Germanico da América do Sul teve
retaliacdo exemplar, visto que esta instituicdo teve sua autorizacdo de funcionamento imediatamente

cassada.

()
b) de 10.000$000 a 15:000$000:
(...)
c) de 15:000$000 a 30.000$000:
1°- os que ndo tiverem os livros de que trata o Art 35

d) de 30:000$000 a 50.000$000;
()

2°- 0s que ndo cumprirem o Art 34

()
24 A infracdo cometida pelo Banco ndo foi especificada, mas sabe-se que tal instituicdo foi enquadrada no Art 9, item i)
que confere ao governo o direito de cassar a autorizacdo de funcionamento de estabelecimentos bancarios que
transgridam as leis do pais. A obtencdo de nova autorizagdo para seu funcionamento sé foi obtida pelo banco, varias
semanas depois da mencionada cassacdo. LOPES, Osorio. op. cit. p. 92- nota (3).
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E na esteira desse conjunto de regras que fundamentamos a nossa concepcdo de que a
Inspetoria de Bancos se constituiu em agente fundamental para a consolidacdo do sistema bancéario no
pais.

A medida que a Inspetoria participava ativamente do processo de monitoramento e
fiscalizacdo, com vistas ao cumprimento das regras estabelecidas pelo Decreto n.14.728 (em
particular, as referentes ao capital, as operacfes de cambio e ao envio das demonstracdes financeiras),
evitou-se a instalacdo de bancos avessos a exercer a sua funcdo de intermediador de recursos
financeiros entre poupadores e demandantes de crédito. Por outro lado, os bancos que funcionavam no
Brasil antes da Lei de Fiscalizacdo foram obrigados a se enquadrar as novas exigéncias juridicas.
Dada as caracteristicas operacionais dos bancos estrangeiros, o novo ordenamento juridico justificaria
as razbes pelas quais o ponto de inflexdo da participacdo dos bancos estrangeiros no Brasil, em
particular em S&o Paulo, ocorreu em 1921%°,

Em 1922, o valor dos ativos referentes aos estabelecimentos bancarios nacionais, cuja matriz
ou sucursal encontrava-se na Capital do Estado perfazia o total de Rs 1.269.126:000$000
(representando apenas 42,3% dos ativos referentes ao valor total do conjunto de bancos paulistas de
grande porte e estrangeiros operantes no Estado) contra Rs 1.730.701:000$000 em ativos dos bancos
foraneos®. No transcorrer dos Anos 20, essa tendéncia se inverte, sendo que em 1928, os respectivos
montantes eram da ordem de Rs 6.011.255:000$000 e Rs 2.671.579:000$000 *, consolidando um
cenario no qual os estabelecimentos nacionais respondiam por quase 70% dos ativos do mercado
bancério paulista.

A correlacdo entre a implementacdo da Lei de Fiscaliza¢ao de 1921 e o concomitante declinio
da participacdo dos estabelecimentos estrangeiros no mercado bancario sugere a ocorréncia de dois

fatos interligados. O primeiro diz respeito ao eficiente desempenho das funcbes exercidas pela

25 SAES registra que 0 ano de 1921 parece marcar o auge do grupo de bancos estrangeiros dentro do sistema bancario de
Séo Paulo equivalendo a valores entre 60 e 70% das contas do sistema bancario. SAES, Flavio Azevedo Marques de.
Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930. op.cit. p.108.

28 Anudrio Estatistico de S&o Paulo de 1922. Parte VII - Institutos de Crédito. p. 366 - 367. Esses nimeros excluem os
dados referentes as filiais e agéncias do Banco do Brasil no Estado de Séo Paulo.

2T Anuério Estatistico de S&o Paulo de 1928. Parte XIII — Institutos de Crédito. p. 269. Os nimeros referentes aos bancos
nacionais excluem os dados referentes as filiais e agéncias do Banco do Brasil no Estado de Sdo Paulo. No intuito de se
estabelecer parametros de comparagdo apresentaremos o ranking dos 3 maiores bancos nacionais e estrangeiros, em
volume de ativos no ano de 1928. Bancos Nacionais: Banco do Estado de Sdo Paulo: 2.727.527:5723000; Banco
Commeércio e Industria de S&o Paulo: 1.450.260:409%000 e Banco Commercial do Estado de S&o Paulo:
1.095.547:094$000. Bancos Estrangeiros: Banca Francese e Italiana: 741.297:990$000; Bank of London & South
Ameérica; 358.361:879%$000 e National City Bank of N.Y: 298.095:111$000.
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Inspetoria, pois, a despeito da limitada dimensdo de seu corpo de funcionarios, que estava aquém do
ideal*®, essa agéncia estatal conseguiu viabilizar plenamente o exercicio de suas atribuigdes.

O segundo fato esta relacionado as atividades marginais desenvolvidas pelas instituicdes
bancérias alienigenas no Brasil e reforca a constatagdo do primeiro fato acima mencionado. Mediante
os relatos de varios autores contemporaneos e recentes, dedicados a pesquisas sobre a dinamica do
setor bancario até o periodo final da Primeira Republica, pode-se perceber que as préaticas bancarias
exercidas pela maior parte dos bancos estrangeiros no pais (exime-se, em particular, 0 Banca Francese
e Italiana deste grupo) caracterizavam-se fundamentalmente pelas especulagdes no mercado cambial,

atividade que lhes garantiam a obtencgdo de sobre-lucro*®. Além disso, de acordo com a proeminéncia

#8 O quadro de funcionérios designados para a Inspetoria Geral de Bancos pode ser examinado pelas disposicbes do
Decreto n.14.857, de 1 de julho de 1921 — “Créa logares de delegados e fiscaes para o servico de fiscalizagdo das
operagdes cambiaes e bancarias™: O Presidente da Republica dos Estados Unidos do Brasil, tendo em vista o que dispdem
os Arts. 49 e 51 do regulamento approvado pelo decreto n.14.728, de 16 de mar¢o ultimo, resolve:

Aurt. 1°- Ficam creados, para o servico de fiscalizacdo das operacdes cambiaes e bancarias, os seguintes logares: No
Estado de Amazonas, um fiscal: no do Pard, um delegado e dous de fiscal: em cada um dos Estados do Maranhao, Ceara,
Rio Grande do Norte e Parahyba, um fiscal; no de Pernambuco, um de delegado e trés de fiscal ; em cada um dos Estados
de Alagoas e Sergipe, um de fiscal; no da Bahia, um de delegado e trés de fiscal; no do Estado do Espirito santo, um de
fiscal; no Districto Federal, quinze de fiscal; no Estado de Sdo Paulo, um de delegado e seis de fiscal; em Santos, um de
delegado e quatro de fiscal; no Estado do Parana, dous de fiscal; no de Santa Catharina, dois de fiscal; no do rio Grande
do Sul, um de delegado e quatro de fiscal, e no de Minas Geraes, um de delegado e dous de fiscal.

Art. 2°- O numero de fiscaes sera fixado cada anno de accérdo com as conveniéncias do servico.

Art.3° - Os fiscaes do Districto Federal sdo obrigados ao ponto na Inspetoria Geral dos Bancos, e 0s dos Estados

na respectiva delegacia regional ou, em falta desta, na Delegacia Fiscal do Thesouro no Estado. Todos prestardo os
servicos de ordem interna e externa que lhes forem distribuidos.
9 Cabe registrar que a atuacio dos bancos estrangeiros como intermediarios para a obtencéo de recursos externos, a partir
de meados da primeira década do século XX, principalmente com vistas a valorizagdo do prego internacional do café,
também Ihes garantiram boas margens de lucros. Em 1906, os Presidentes das Provincias do Rio de Janeiro, Minas Gerais
e Sdo Paulo — estados responsaveis pela maior parte do café produzido no pais- reuniram-se na Cidade de Taubaté, tendo
como objetivo, a formulagdo de propostas no sentido de reverter o quadro de faléncia iminente de grande parte da elite
cafeeira. Ao final das discussdes foram arquitetados dois programas, visando a defesa do café, que seriam encaminhados
ao governo federal: o de valorizacdo do preco internacional do café, por meio da compra de estoques excedentes, com
recursos obtidos no exterior e a criacdo da Caixa de Conversdo, que absorveria o crescente aumento de divisas e
consequientemente atenuaria as pressdes sobre a valorizagdo da taxa cambial (cujas causas ja foram explicadas no capitulo
1, item 2 c), ao implementar o padrdo-ouro no pais.

De qualquer modo, deve-se prestar atengdo nas conseqiiéncias que estas medidas causaram sobre a economia.
Como bem sumariza SAES, a primeira década do século XX foi bastante favoravel a entrada de capitais externos,
particularmente no Estado de S@o Paulo que oferecia 6timas condi¢Bes para esse capital se multiplicar. Este fato é
explicado pelas condigGes favoraveis criadas ao influxo do capital estrangeiro tanto através do Convénio de Taubaté (ao
definir que os empréstimos estrangeiros seriam a principal fonte de recursos para o programa de valoriza¢éo do preco do
café) como também através da implantacdo da Caixa de Conversdo (ao fixar uma taxa cambial estavel e favoravel a
entrada de divisas externas no pais). SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da
Economia Paulista: 1850-1930. op.cit. p.134.

As boas condi¢fes econdmicas internas e externas, juntamente com o estimulo dado pelo governo brasileiro em
direcdo a entrada de capital foraneo, foram fatores decisivos para o incremento dos empréstimos externos recebidos pelo
Brasil. O aumento dos empréstimos externos significava a rapida ascensdo do servico da divida publica externa do pais,
transacdo que beneficiava os estabelecimentos crediticios estrangeiros instalados no pais. De forma geral, 0s recursos
externos eram obtidos através da colocacdo de titulos da divida externa brasileira nos principais centros financeiros do
mundo por bancos de investimentos de origem estrangeira com sélida reputacdo no meio internacional.

Alguns destes agentes financeiros, que funcionavam como corretores dos titulos publicos brasileiros nas principais
pracas do capital financeiro internacional, tinham filiais no Estado de S&o Paulo, como o British Bank e o London and
Brasilian Bank. Outros agentes, tais como Dresdner Bank, L. Cohen, J. H. Schroeder (Banqueiro inglés) e o Banque de
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dos nameros referentes ao capital social, anteriormente exibidos, nota-se a pouca disposi¢cdo dos
bancos foraneos em estabelecerem bases sélidas no pais. Em outros termos: ndo desejavam se integrar
ao “moderno sistema bancario”, definido por TRINER como bancos que exercem atividades, cuja
finalidade primordial é a intermediacdo de recursos entre os agentes econémicos e respondam,
sistematicamente, as forcas competitivas de mercado que afetam a demanda de depoésitos e a oferta de
crédito.® Suas estruturas indicavam que nao intencionavam priorizar seus negécios em torno do
crescimento da atividade de mediacao dos recursos financeiros, e por via de conseqiéncia, dedicaram
pouca atencao e recursos ao fomento do mercado interno.

Em face deste panorama, inferimos que o teor da Lei de Fiscalizagé@o - contendo dispositivos
que, além de limitarem indiretamente o ganho de grandes margens de lucro anteriormente obtido pelos
bancos estrangeiros, também exigiam o aporte de capital proprio — isoladamente ndo surtiria o efeito
esperado sobre o setor bancario, uma vez que regras anteriores destinadas a disciplina do segmento
bancario (excetuando-se os praticos efeitos dos Decretos de 1917 e 1918) foram facilmente
transgredidas®. A pratica rotineira e cotidiana de desobediéncia das normas dispostas pelo governo ao
segmento bancéario antes de 1921 s6 tem a exaltar o rigor da supervisdo exercida pela Inspetoria, no
sentido de fazer-se cumprir as regras do Decreto 14.728 de tal modo que se constituiu em elemento
determinante para a eficacia deste ordenamento juridico.

Do ponto de vista empirico, constata-se a ratificagdo de tal assertiva, quando se verifica o
recuo dos estabelecimentos crediticios estrangeiros ao longo da década de 1920. Nao e sem davida
que a supervisdo meticulosa da adequacdo das operacdes as regras em vigor, juntamente com as
punicBes previstas em casos de descumprimento, foi o Gnico meio de demover os bancos estrangeiros
das transacOes que, efetuadas por décadas, Ihes asseguravam lucros incalculaveis, sem a contra-
partida de beneficios a economia.

Dentro deste cenério, 0 “saneamento” dos estabelecimentos bancarios - que durante décadas,
em conseqliéncia de manobras escusas, avolumaram seus lucros engendrando a idéia de instituicdes
confiaveis para o publico - foi um importante fator que concorreu para incentivar o crescimento dos
bancos nacionais, que mediante as evidéncias ja expostas, apresentavam estruturas operacionais e
burocraticas em consonancia com os dispositivos da legislacdo, beneficiando-se assim ndo s6 do

declinio dos bancos estrangeiros, como também do aumento do dinamismo do mercado interno.

Paris et Pays Bas, sem filiais no pais, faziam parcerias com os demais bancos estrangeiros instalados em S&o Paulo - os
quais ampliavam o ambito de seus negocios, ganhando ainda mais terreno no mercado bancario paulista.

20 TRINER, Gail D. Banking and Economic Development: Brazil, 1889-1930. Ed. PALGRAVE. N.Y. 2000. p. 68.
#LCf: LEVY, Maria Barbara. Historia da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. IBMEC. 1977.
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Conclui-se, pois, que ao final da década de 1920, o mercado bancério brasileiro e,
particularmente, o paulista, passa a ser dominado por bancos de capital nacional, cuja compleicdo
exibia um razoavel grau de salude financeira. Indubitavelmente, pode-se atribuir a Lei de
Fiscalizacdo, sob o monitoramento da Inspetoria, a criagdo, por via direta e indireta, de uma rede de
protecdo ao organismo bancério, que, mais fortalecido, foi capaz de resistir aos impactos do Crash
da Bolsa de Nova York em 1929.

No sentido de finalizar esse topico, faz-se imperativo relatar que a falta de fiscalizacdo e o
controle da atividade bancaria por parte do governo central (antes da década de 1920), acabavam por
facilitar, uma vez criada a empresa, que esta se jogasse em atividade com coeficientes de riscos
indeterminado. N&o é outra coisa 0 que indicam as continuas queixas encontradas nos documentos da
época sobre os excessos da atividade emissora e de concessdo de créditos. E de se notar que este
Gltimo aspecto se vé notadamente diminuido quando, em 1920, se cria a Inspetoria Geral de

Bancos®2.

3- B) CARTEIRA DE REDESCONTO (DECRETO 14.635)

Outro item de destaque incorporado a Reforma Bancéaria de 1921 foi a criacdo da Carteira de
Redescontos do Banco do Brasil.

Em épocas anteriores, 0 Banco do Brasil na posicdo de autoridade monetaria ja havia adotado
politicas de suporte ao setor bancério, redescontado titulos comerciais apresentados por bancos
privados. Entretanto, tratou-se de periodos especificos, marcados por recessao da atividade econémica
no pais, a qual induzia os estabelecimentos crediticios a comportarem-se de maneira extremamente
defensiva. Assim, tendo por finalidade protegerem-se de provaveis riscos de inadimpléncia,
diminuiam ao minimo o volume de desconto de letras emitidas por agentes do setor produtivo,
comportamento que, por consequiéncia, contribuia ainda mais para a manutencdo do estado letargico,
em que se encontrava a atividade econdmica. Frente ao cenario de agravamento da crise econdmico-
financeira, o Banco do Brasil, assumindo a funcdo de Banco do Governo, se via impelido a reverter
esse quadro de deterioragdo econdmica e de iliquidez, concedendo assisténcia aos bancos comerciais
privados, por meio do fornecimento de recursos ao mercado bancério, que, por sua vez, 0s repassava

aos agentes privados, cumprindo as suas atribuicGes de sustentacdo as atividades econémicas.

%2 HALSENBARG, Carlos A; BRIGADAO, Clévis; COSTA, Fernando José Leite. Empresarios Financeiros: O Setor
Financeiro no Brasil- Aspectos Historicos. Faculdade Candido Mendes — Instituto Universitario de Pesquisas do Rio
de Janeiro. Edi¢ces DADOS. 1970. p. 25.
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Essas intervencdes episddicas do Banco do Brasil deram lugar a acGes preventivas por parte do
governo no final da década de 1910. Na verdade, a nova atitude do poder publico em relacdo ao
sistema bancario pode ser explicada por um conjunto de fatores circunstanciais, que levaram as
autoridades econdmicas a criar um instrumento permanente de apoio aos bancos comerciais — a
instauracdo da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil®®, em 1921. Dentre tais fatores, figuram
fundamentalmente o0s seguintes aspectos: i) a crescente necessidade de um mecanismo que
promovesse a expansdo de um ambiente financeiro que desse maior grau de seguranga e tranquilidade
as empresas bancarias e aos demais agentes econémicos do setor privado. Fazia-se mister uma acao
mais rapida antes da deflagracdo de eventuais crises, a fim de proteger os bancos de provaveis
prejuizos se continuassem desprovidos de mecanismos que lhes dessem seguranca para cumprir sua
missdao de intermediarios financeiros. O redesconto, de carater preventivo, adquiriu grande
proeminéncia, passando a ser aceito de modo generalizado, como elemento regulador do crédito; ii) o
imprescindivel respaldo do poder publico no sentido de eliminar o padrdo conservador em que o setor
bancario operava, com vistas a diminuicdo de seus encaixes, 0 que conseqilientemente elevaria o
volume de crédito disponivel, ja que as transa¢Ges passaram a contar com uma rede de protecao; iii) a
pressdo das instituigdes financeiras nacionais para que o poder executivo garantisse condigdes de
competicdo equanime entre os estabelecimentos crediticios domésticos e as organizacdes bancarias
foréneas, visto que estas tinham enormes vantagens nesse mercado, pois contavam com 0 apoio
financeiro e logistico de suas matrizes.

Apos ter-se assinalado os pretensos interesses que motivaram o governo a criar a Carteira de
Redesconto do Banco do Brasil, faz-se necessario averiguar os reais efeitos desse instrumento sobre o

sistema bancario e a dindmica da economia.

i) Tranguilidade da Vida Financeira para 0s Bancos e o Publico.

Em 31 de janeiro de 1921, estava aprovada a efetiva implementacdo da Carteira de Redesconto.
As atribuigcdes impostas a esse 6rgao podem ser conferidas a partir do texto apresentado no Relatério
do Banco do Brasil: “Funcciona a Carteira como uma seccdo annexa ao Banco do Brasil. E

administrada por um director de nomeacdo do Governo, agindo de accérdo com o Presidente do

23 A Carteira de Redesconto do Banco do Brasil foi criada pelo Art 9°, da Lei n.4.182, de 13 de novembro de 1920 e
modificada em seguida pelo Art. 50°, da Lei n.4.230, de 31 de dezembro de 1920. As instrucBes que detalhavam seu
funcionamento foram reguladas pelo Decreto 14.635, de 21 de janeiro de 1921: “Approva o Regulamento para o Servico
da Carteira de Redescontos, instituida no Banco do Brasil”.



107

Banco, a quem compete a superintendencia de todas as opera¢des. Ha, além disso, um Conselho de
Administracéo, encarregado de fiscalizar o servigos e as transacc¢des da Carteira”.

As atividades iniciais limitavam-se “ao redesconto de letras ou notas promissoérias, endossadas
por banco com o capital de cinco mil contos, no minimo, realizado no paiz, e contendo duas firmas,
pelo menos, de comerciantes, industriaes ou agricultores. (...) Os titulos devem representar transaccao
legitima e effectivamente realizada, sendo, portanto, excluidos os que resultem de especulacéo,
tenham firmas de favor ou se destinem, apenas, a proporcionar recursos aos respectivos
coobrigados™®*,

Neste ponto, faz-se pertinente o registro de algumas observacGes. A Lei de Fiscalizagio
(Decreto 14.728) imp6s clara distingdo entre estabelecimentos caracterizados como Bancos e 0s
demais, sob a forma de Casas Bancarias. A primeira categoria pertenciam os estabelecimentos
financeiros que possuissem capital social acima de Rs 500:000$000 (quinhentos contos de réis) e a
segunda fariam parte as instituicdes financeiras com capital igual ou inferior a essa quantia®°.

Num primeiro momento, levando-se em conta que o Decreto 14.728 dispunha que o Unico
diferencial entre os dois grupos seria o valor do capital, e, tendo em vista que todos os direitos e
deveres regidos por seus estatutos deveriam ser aplicados sem distingdo a ambas categorias, poder-se-
ia incorrer em equivoco grave se inferissemos que, de fato, existia equidade de tratamento dispensado
aos estabelecimentos pertencentes as distintas categorias. A explicacao para tal discrepancia reside no
contetdo do Art 14°, 81, assinalado no Decreto n 14.635 (referente as normas da nova Carteira do
Banco do Brasil) que viabilizava o servico da Carteira de Redesconto apenas as corpora¢des que
efetivamente integralizaram, no minimo, cinco mil contos de réis (5.000:000$000), concernentes ao
respectivo capital social que dispunham no pais. O dispositivo deixa claro que ao poder publico
interessava agir em prol do maior fortalecimento dos bancos de grande porte, alem de atuar no sentido
de solidificar a estrutura das instituicbes bancérias, que se mostrassem empenhadas em assegurar,
através da melhoria de suas posi¢fes patrimoniais, a instauracdo de um ambiente de confianga ao setor

bancério.

% Relatério do Banco do Brasil apresentado dos Accionistas na Sessdo de 12 de abril de 1921. Rio de Janeiro. Typ. do
Jornal do Commercio. 1921. p. 10 -11. O trecho assinalado no Relatério do Banco do Brasil é um resumo das condicfes
de funcionamento da Carteira de Redesconto, cujo teor principal esta disposto nos Art 14°, 81° e no Art. 15° do Decreto
14.635, que contém a seguinte norma: sé serdo admitidos a redesconto letras de cambio ou notas promissdrias de valor
ndo inferior a cinco contos de réis(5:000$000), pagaveis em moeda nacional, contendo pelo menos duas firmas
individuaes ou collectivas, de agricultores commerciantes ou industriaes de reconhecida idoneidade, cujo prazo de
vencimento ndo exceda de cento e vinte dias, contados da data do redesconto. Além disso, ocorreria a emissdo de
bilhetes por parte do Banco do Brasil contra o valor integral dos titulos redescontados, sendo que, 0 numerario
equivalente ao valor dos bilhetes teria seu recolhimento efetuado vis-a-vis ao resgate dos titulos no respectivo periodo
de pagamento. Ao término da operacao, os bilhetes resgatados seriam incinerados.

55 Decreto 14.728, Art 3°, Paragrafo Unico.
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Deste modo, tal “privilégio” ndo era estendido as casas bancarias, que por sua propria natureza
juridica definida pela Lei de Fiscalizacdo ndo atendia aos requisitos necessarios para concorrer a
obtencdo dos recursos financeiros disponibilizados pela Carteira de Redesconto do Banco do Brasil.
Portanto, este instrumento, controlado pelos gestores econémicos, constituiu-se em importante
elemento, com vistas a delineagdo do conjunto dos estabelecimentos bancérios domésticos que se
afirmariam como grandes poténcias no Estado de S&o Paulo durante a década de 1920, sob égide dos
seguintes aspectos: consolidacdo de reduzido numero de bancos nacionais cujas estruturas
caracterizavam-se pela vasta rede de agéncias espalhadas pelo Estado, tendo como sede a Cidade de
Séo Paulo™®.

BARROS enfatiza que o valor do capital dos estabelecimentos bancéarios apresenta-se como fator
decisivo para a expansdo das institui¢cbes financeiras (...) “O quantum, do capital do Banco, possui,
também efeito psicoldgico. Realmente, o depositante potencial que pouco conhece da engrenagem e
sutilezas bancarias, concede bastante valor ao capital maior acreditando que um estabelecimento que
possui $ 50.000.000,00 deve ser mais forte e solido do que aquéle cuja cifra apenas exibe $
20.000.000,00 (...) H4, evidentemente, vantagens na circunstancia de que seja apreciavel o capital do
Banco. Alem do fator psicologico, ja apontado, a regulamentacdo concede facilidades aquelas
instituicOes de capital elevado. A organizacédo interna dos chamados “Grandes Bancos” permite maior
especializacao, obter um quadro mais selecionado de funcionarios melhor remunerados, a atracdo das
principais industrias e dos principais produtores a sua orbita comercial*’.

A concentracdo existente no mercado bancario manifestava-se também sob a perspectiva da
discrepéncia entre o peso da participacdo relativa do segmento bancério em cada Estado da Federagéo,
posto que, o Distrito Federal e S0 Paulo concentravam a maior parte dos negocios financeiros do

pais.

26 Entre 1921 e 1923 dentre os bancos domésticos atuantes em S&o Paulo apenas trés preenchiam os requisitos para
solicitar o auxilio do Redesconto: Commeércio e Industria de S&do Paulo, Commercial do Estado de S&o Paulo e o0 Banco
de Séo Paulo. A Gltima década da Primeira Republica foi o periodo no qual os bancos nacionais paulistas expandiram
definitivamente sua participacdo no mercado bancario do Estado, figurando ao término da década, como o grupo que
detinha total hegemonia nos negocios bancarios circunscritos, de forma geral, a regido.

7 BARROS, Nelson Lobo de. Moeda, Crédito, Bancos e Ciclos. Sao Paulo. Editora Piratininga. p. 127. De certo modo,
a imposi¢do de um valor minimo para a constituicdo do capital social de um estabelecimento bancario, como elemento
preponderante de controle com vistas a garantia de solvéncia de uma instituicdo financeira, era uma idéia bastante
difundida entre os financistas da época. O teor dos Arts 11° e 12° do Decreto 14.728 exprime claramente tal linha de
pensamento, a medida que condiciona a cessdo de alvara de funcionamento de novos estabelecimentos bancarios, as
garantias constituidas na forma de capital social a instituicdo requerente. E certo que os modernos manuais de
contabilidade bancaria apontam para a necessidade do cumprimento de outros requisitos para a promocéo de adequada
regulacdo prudencial. N&o obstante, conjecturamos que os dispositivos pertinentes ao capital social dos bancos,
juntamente com a obrigatoriedade da fixacdo de um Fundo de Reserva, efetivamente cumpridos gracas a devida
fiscalizacdo, tiveram grande influéncia no bom desempenho do setor bancéario no Brasil, mediante a grave crise mundial
deflagrada em 1929.
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Um forte indicio que corrobora essa hipotese pode ser constatado ao verificar-se a distribuicéo,

por estado, do volume dos titulos redescontados durante o ano de 1921:
1°- Distrito Federal: 302.545:043%$302
2°- Sédo Paulo........... 126.074:972$170
3% Rio Grande......... 50.394:983$320
4°-Pernambuco.......... 33.579:539$390
5°-Minas Gerais:.......21.100:019$830 **,

No sentido de averiguarmos o grau de relevancia que o poder executivo atribuia a Carteira de
Redesconto, como agente promotor do aumento da confiabilidade do publico ao sistema bancério,
transcreveremos partes do Relatorio do Banco do Brasil: “Nossa organizacao financeira ressentia-se de
um defeito verdadeiramente capital-ndo existindo "Banco dos Bancos”, ndo tinham estes (0s bancos
comerciais privados) a certeza e a segurancga de recursos que a freqiiéncia e a gravidade de nossas
crises tornam, entretanto, indispensaveis.” (...) “Para minorar os riscos eram os bancos obrigados a
conservar alto encaixe. Desta cautela ruidosa, todavia , ndo resultava a desejada tranquilidade , nem
ao publico, nem mesmo para 0s préprios estabelecimentos bancarios”.(...) “A todos estes
inconvenientes veiu dar remédio efficaz a Carteira de Redesconto. E, entretanto preciso evitar que
algum banco abuse das facilidades da Carteira, fazendo suas operacgdes, principalmente, com 0s
recursos, que ella Ihe fornecer. Seria isso transformar o Thesouro em depositante de tal estabilidade,
tirando-lhe o estimulo de attrahir para sua caixa as reservas dos particulares. A cada banco, por isso
fixou-se um limite que, em nenhum caso, excede a metade de suas responsabilidades em conta
corrente. Entre as vantagens desse ultimo critério, uma, em particular, merece destaque: incutir um
elevado grau de confianca do préprio publico nas instituicdes financeiras, agentes que raramente se
enganam.”>*®

Fazia-se imperioso que o poder publico promovesse arcabouco capaz de atenuar 0S riscos
inerentes as transacBes bancérias, o que, por via de consequéncia, ensejaria um aumento da
confiabilidade dos agentes econdmicos no organismo bancéario. Complementando essa linha de
pensamento, BARROS reitera argumentos que, sob sua Otica, reforcam a idéia de que, aos bancos
privados cabe disseminar e transmitir ao mercado a idoneidade de sua administracdo e a viabilidade de

seus negdcios para que se forme um circulo virtuoso em torno de suas transagdes com o publico (...) “

28 As estatisticas referentes ao ano de 1921 também indicam que entre fevereiro e dezembro, a Carteira do Banco do
Brasil redescontou um total de 11.197 titulos correspondendo ao valor de 557.307:163$725 mil contos de réis. Dados do
Relatério do Banco do Brasil apresentado a Assembléa Geral dos Accionistas na Sessdo Ordinaria de 29 de marco de
1922. Typ do Jornal do Commercio. Rio de Janeiro. 1922. p. 11.

2 Dados registrados no Relatério do Banco do Brasil apresentado dos Accionistas na Sessdo de 12 de abril de 1921. Rio
de Janeiro. Typ. do Jornal do Commercio. 1921.p. 4,5,7,8,9e 12.
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Para que a soma de seus depositos se eleve, uma condicéo sine qua non surge: o Banco deve inspirar

crédito, deve difundir confianca a seus clientes. Somente a existéncia desse sentimento interior, desse
fator psicoldgico, permitirdo a entrega de poupangas ou dinheiro disponivel aos cofres as instituicbes
bancérias. Os Bancos comerciais sdo especialistas do crédito, e na pratica, transformam-se em
industrias do crédito, fabricando esse artigo psicologico a depositantes, vendendo a utilidade

metapsiquica aos seus devedores®®”

Vérios indicios demonstram que o desvirtuamento das funcfes iniciais da Carteira de
Redesconto - a partir de outubro de 1922, quando, entdo, novas clausulas permitiram que suas
operacgdes passassem a aceitar titulos do governo em seu portifélio (questdo esclarecida no Capitulo
I) - ndo foi capaz de anular os beneficios engendrados por esse instrumento, no que diz respeito ao
aumento da confiangca do setor bancério e do publico em geral na estabilidade institucional
proporcionada pelas autoridades monetarias®*.

Cabe ressaltar que apesar do encerramento da Carteira de Redesconto dois anos apds sua
criacdo, quando o Banco do Brasil é reorganizado em novas bases, transformando-se em banco de
emissdo, o Ente Publico continuou a fornecer suporte e apoio as institui¢ces financeiras e aos demais
agentes econdmicos, pois seu novo estatuto®?, celebrado ainda em 1923, autorizava o Agente Bancario
Federal a manter suas operacdes de redesconto,”®*com critérios muito semelhantes aos exigidos pelos

dispositivos originais que normatizaram a antiga Carteira de Redesconto.

A nova dindmica intrinseca a economia nacional propiciou a rapida expansao do Banco do
Brasil por todo o pais. Desde o inicio da década de 1920, novas agéncias foram implantadas desde a
regido da borracha até as regides pecuarias sulinas, passando pelo litoral nordestino e pelas areas
cafeeiras do interior de Sdo Paulo e Minas Gerais. O surgimento destas agéncias bancérias em zonas,
anteriormente, desprovidas de sua assisténcia, certamente facilitou o acesso de dezenas de bancos

(especialmente os de capital nacional, caracterizados por sua abrangéncia local, e muitas vezes

260 BARROS, Nelson Lobo de. Moeda, Crédito, Bancos e Ciclos. op.cit, p. 126.

%1 A titulo de curiosidade, PELAEZ & SUZIGAN mencionam que o desfiguramento dos dispositivos iniciais do
Redesconto, com intuito financiar parte do déficit publico do Tesouro através do redesconto dos titulos do governo,
induziu ao aumento do estoque de moeda, que posteriormente, afluiu aos bancos na forma de depdsitos, contribuindo
assim para a elevagéo das transacdes efetuadas pelo sistema bancério privado. PELAEZ, Carlos Manuel & SUZIGAN,
Wilson. op.cit p. 183.

%62 Os novos estatutos do Banco do Brasil foram organizados com base no Decreto Legislativo n.4.635 A, de 8 de janeiro
de 1923 (onde em seu Art. 1°, Condigdo Primeira, designa-se que o Banco do Brasil contratara com o Governo a
regulamentagdo da faculdade emissora) e nos Termos de Contrato entre o Thesouro Nacional e o Banco do Brasil,
assinado em 24 de abril de 1923)

263 Estatutos do Banco do Brasil (1923) — Normas regulamentares dos Termos do Contrato realizado entre o Tesouro e o
Banco do Brasil — Capitulo I11: “Das Operacdes do Banco do Brasil”:

Art 8°. O Banco do Brasil podera praticar quaesquer operacdes bancarias, especialmente:
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apartados por grandes distancias das principais pracas financeiras existentes no Brasil) aos recursos

do redesconto, posto que competiam as agéncias do Banco do Brasil, agora instaladas nas mais
longinquas areas pertencentes ao extenso mapa territorial, intermediar e viabilizar as transagdes
referentes as operacdes de redesconto.

Face aos argumentos apresentados, cremos que a implantacdo do mecanismo do redesconto
(normatizado por dispositivo legal a partir de 1921) atendeu aos propdésitos do governo, no que se
refere, tanto ao aumento da confiabilidade do publico no setor bancério, quanto ao estabelecimento de
um ambiente de minimizacdo dos riscos, visto que o0s estabelecimentos financeiros privados, ao
perceberem que se encontravam respaldados por uma rede de protecdo, tenderiam a aumentar suas

transac@es crediticias®™.

ii) Diminuic&o dos Encaixes e Aumento do Crédito em Beneficio do Setor Produtivo.

O setor bancério em geral tinha como padrdo vigente a manutencdo de altos encaixes,
mecanismo de defesa aos naturais riscos de seu portifolio de crédito face a inexisténcia de um “banco
dos bancos”.

Essa tendéncia foi particularmente exacerbada no segundo semestre do ano de 1920, quando a
economia interna sofre os efeitos negativos da recessao mundial a época. Nesta conjuntura, as
instituicbes financeiras elevaram ainda mais seus encaixes, & média de % de seus depdsitos em
disponibilidade. Este procedimento desencadeou uma onda de protestos da classe produtiva, com intuito
de pressionar o governo a implantar medidas para arrefecer a escassez de crédito®. As intensas
manifestacdes dos agentes econdémicos foram mais um importante fator que induziu as autoridades
monetarias a criar a Carteira de Redesconto do Banco do Brasil. De fato, este drgdo foi fundamental no
processo de reestruturacdo operacional pelo qual o segmento bancario atravessou, fato que pode ser
constatado mediante a continua queda da relacdo encaixe/deposito dos bancos privados, mesmo apos o
fechamento da Carteira em 1923, comportamento que se estendeu até o final da década como veremos

mais a frente.

§3°. Descontar e redescontar titulos de crédito, liquidos e certos em moeda nacional, com prazo de vencimento
que ndo exceda 120 dias, contados do desconto ou redesconto, contendo a responsabilidade cambial de duas firmas, pelo
menos, de commerciantes, industriaes ou agricultores de reconhecido crédito e solvencia.

24 0 Relatério do Banco do Brasil ratifica a instauracio de um cenério de incontestavel seguranca “A vantagem principal
que della proveiu (da Carteira de Redesconto) foi, como convém repetir, a tranqlilidade que deu a nossa vida financeira,
a confianca que inspirou ao publico, a expanséo, realmente maravilhosa, que permittiu ao Banco do Brasil”. Relat6rio do
Banco do Brasil apresentado a Assembléa Geral dos Accionistas na Sessdo Ordinaria de 29 de marco de 1922. Typ do
Jornal do Commercio. Rio de Janeiro. 1922. p. 11.

%5 TOPIK, Steven, op.cit. p. 59.
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Antes de tal andlise, faz-se conveniente apreciarmos com um breve comentario a acdo do
Redesconto como instrumento de ampliacdo do crédito, processo que ocorreu por duas vias distintas: 12-
injecdo de crédito do 6rgdo publico aos bancos para repasse direto as atividades produtivas; e 22-
reducdo do encaixe bancério, consequéncia proveniente da protecdo oferecida pelo redesconto aos
bancos, que, por sua vez otimizaram sua capacidade autdbnoma de expandir crédito. Tendo em foco o
processo desencadeado pela 22 via, avaliaremos o comportamento dos encaixes no ambito do setor
bancério estabelecido no Estado de Séo Paulo ao longo da década de 1920.

Conforme se verifica no ANEXO 4, o percentual do encaixe bancario no Estado acusa

progressiva queda, onde, depois de atingir, em 1922, 44,6% encerra 1928 com apenas 27,6%.

Nota-se ainda que o advento do redesconto teve um impacto inicial de maior propor¢cdo nos
estabelecimentos nacionais do que nos estrangeiros, pois, enquanto o segundo grupo apresentava, em
1922, um encaixe de 51,6%, as instituicbes bancarias nacionais acusavam uma relagdo de 38,4% ao
final do mesmo ano. Entretanto, ap6s 1926, o segmento doméstico inverte esta proporc¢ao exibindo um

coeficiente caixa/depdsito mais elevado do que as instituicdes foraneas.

O quadro do Movimento Bancério do Estado de Sdo Paulo (1922 a 1928), constante no ANEXO
4 referenda ambas as observagGes que SAES assinala como caracteristicas fundamentais do sistema
bancéario durante os Anos 20: Por um lado, os bancos estrangeiros apresentam um crescimento de
depdsitos e empréstimos proporcionalmente menor se comparados aos dos nacionais e, por outro,
ocorre a progressiva reducdo do coeficiente de caixa dos bancos estrangeiros, talvez pela existéncia do

Redesconto?®.

De qualquer modo, deve-se enfatizar o extraordinério efeito sobre a expansdo crediticia
engendrada pelo mecanismo do redesconto aos setores produtivos. Sobre ela pronunciou-se, em carta
publicada no Jornal do Commercio, a 11 de outubro de 1925, o Sr. Afonso Vizeu, Presidente da
Associacdo Comercial do Rio de Janeiro, que, apesar de registrar seu desagravo em face ao
desvirtuamento das fun¢Ges do Redesconto, também proclamou seus méritos (...) “Fora com seu
concurso, que o Banco do Brasil conseguira tomar grande desenvolvimento, com a instalagéo de suas
setenta agéncias, por meio das quais vinha prestando os mais assinalados servi¢cos ao comércio, a
industria e a lavoura”®’. O ponto de vista de PACHECO ratifica a importancia da Carteira, quando

assinala que durante a vigéncia do Redesconto “(...) houvera um periodo de tranqiilidade e progresso;

%6 SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930.
op.cit. p. 155 e 159.
%7 pACHECO, Cléaudio. op.cit. p. 235.
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a producdo libertara-se de muitos intermediarios, acumulando recursos para sua estabilidade e para o
aumento da capacidade produtora; houvera progresso da industria pastoril e das industrias téxteis;

aumentaram as producdes de algodao, de acucar e de outros derivados da lavoura”®.

iii) Equidade das Condic¢des de Competicdo entre Bancos Nacionais e Estrangeiros

A criacdo da Carteira de Redesconto se traduziu, também, em instrumento capaz de defender os
interesses dos bancos nacionais, frente a desleal competi¢do que lhes impunha os bancos estrangeiros.
Além de proporcionar um ambiente financeiro mais estavel e induzir a diminuicdo dos encaixes
bancarios, outra consequéncia decorrente do mecanismo do Redesconto foi o implemento de
condigbes mais equanimes para a justa competitividade entre os bancos nacionais e estrangeiros
instalados no Brasil. Deste modo, implementou-se um importante mecanismo com vistas ao
ordenamento do sistema bancario. O descasamento de prazos entre ativo e passivo, situacdo inerente
aos riscos pelos quais estavam expostas quaisquer instituicdes crediticias, ensejava maiores
apreensoes, particularmente aos bancos privados domésticos, dado que uma suposta ocorréncia de
panico bancério traria conseqliéncias catastroficas a este grupo de bancos, pois se encontrava em
posicdo de maior vulnerabilidade frente aos estabelecimentos bancarios alienigenas que, por sua vez,
poderiam contar com eventual assisténcia financeira de suas matrizes.

Tal panorama engendrava dupla oneracdo as instituicdes nacionais. O primeiro 6nus estava
associado aos altos encaixes com que trabalhavam os estabelecimentos domésticos (como forma de
protecdo), fato que restringia a obtencdo de receitas advindas do aumento do lucro liquido operacional.
Como ja assinalado, ao contrario das empresas bancarias estrangeiras que tinham nas especulagdes
cambiais sua maior fonte de lucro, os estabelecimentos domésticos auferiam sua lucratividade calcadas
em operagdes de intermediacdo financeira entre os agentes poupadores e tomadores de empréstimos,
operantes principalmente no mercado interno. A maior inseguranga com que negociavam os bancos
nacionais os obrigavam a sub-utilizar sua capacidade de disponibilizar recursos sob a forma de crédito,
limitando as vantagens proporcionadas por uma possivel exploracdo de economia de escala e de
escopo. Esse excessivo grau de liquidez comprometia a oportunidade de melhor rentabilidade e
impedia um maior fortalecimento do seu capital.

Percebendo o impasse pelo qual estavam sujeitos os bancos de capital nacional, o Governo

Federal, personificado na figura de Whitaker, ligado ao segmento bancéario nacional e Presidente do

28 | dem, Ibidem.
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Banco do Brasil, passou a empenhar-se veementemente na defesa dos interesses dos banqueiros
nacionais e, por conseguinte, na criacdo de um orgao que funcionasse como “emprestador de Ultima
instancia” para o sistema bancéario. Este banqueiro, de notorio destaque na organizacdo da vida
bancéria do pais, sumariza em seu relato as condi¢Ges adversas, em que se encontravam as institui¢oes
financeiras nacionais: “Os nossos estabelecimentos de crédito, recebendo deposito sem prazo e dando-
Ihes applicacdo a prazo, agiam com forcosa temeridade, uma vez que para fazer face a um passivo
immediatamente exigivel ndo possuiam um activo immediatamente realizavel. Suas operacdes
fundavam-se, pois, em mera probabilidade, a probabilidade de ndo serem exigidos, simultaneamente
todos os seus depositos, ndo repousando, como deviam em certeza, a certeza indispensavel e honesta
de satisfazerem a totalidade dos proprios compromissos no momento preciso em que elles Ihes fossem
porventura exigidos®®”.

O segundo 6nus assumido pelos bancos domésticos devido a maior fragilidade deste segmento,
em casos de possiveis panicos financeiros, era a baixa propensao dos agentes econémicos em alocar
seus recursos nos estabelecimentos nacionais. Com intuito de elucidar a situacdo de descrédito deste
segmento, antes do estabelecimento da Carteira de Redesconto, transcreveremos as impressoes de
Whitaker em relacéo a conjuntura adversa por que passavam 0s bancos nacionais: “a desconfianca do
publico traduzia-se numa humilhante preferéncia pelos bancos estrangeiros, cujas matrizes fazem
parte de organizacbGes bancarias que lhes ddo apoio completo. A intranquilidade dos bancos
manifestavam-se principalmente por occasido das crises que, com mortificante regularidade, todos os
annos nos atormentam?",

As evidéncias mostravam que havia diferentes condi¢fes de competicdo no sistema bancario
entre os estabelecimentos nacionais e o0s estrangeiros. Como ja assinalado, as instituicGes estrangeiras
estavam respaldadas por um trunfo adicional: contavam com o sustentaculo de suas matrizes em caso
de eventuais panicos bancarios, ao contrario dos bancos nacionais que ndo tinham onde procurar
protecdo em casos desta ordem. O implemento da Carteira de Redesconto reverteu esse quadro.
Whitaker tinha razéo.

Quando averiguamos os impactos do Redesconto apenas durante a existéncia da Carteira criada
pelo Banco do Brasil, especialmente designada para atender as necessidades dos bancos comerciais

privados, nos defrontamos com estatisticas bancarias estarrecedoras, as quais demonstram que a

269 Relatdrio do Banco do Brasil apresentado dos Accionistas na Sessdo de 12 de abril de 1921. Rio de Janeiro. Typ. do
Jornal do Commercio. 1921. p. 7 - 8.

270 Relatério do Banco do Brasil apresentado dos Accionistas na Sessao de 12 de abril de 1921. Rio de Janeiro. Typ. do
Jornal do Commercio. 1921. p. 8.
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proporcéo entre as disponibilidades e os depositos a vista dos bancos comerciais referentes a todo o
sistema bancério do pais, durante este curto espaco de tempo, teve diminuicdo na ordem de 60%°".

As atividades dos bancos estrangeiros iriam diminuir, dado o0 aumento da competitividade dos
bancos nacionais por ocasido do Redesconto, instrumento eficaz para arquitetar o funcionamento de
um emprestador de Gltima insténcia. J& em 1928, a participacdo das instituicdes estrangeiras havia
sido reduzida drasticamente e, concomitantemente, observa-se 0 avanco dos bancos nacionais. Estas
mudancas foram mais contundentes no setor bancario de Sdo Paulo. Para dar a dimensdo dessa
expansao, os bancos de capital nacional neste Estado, que detinham 29,4% do total dos depdsitos e
37,8% do total dos empréstimos, em 1919, passam a deter 78,6% e 71,2%, respectivamente, em
1928%"2, Essa tendéncia também foi observada no sistema bancario dos demais Estados da Federacao.

Obviamente, 0 comportamento mais agressivo que caracterizou a nova dinamica dos bancos
domésticos, particularmente no Estado de Sdo Paulo, a partir do inicio da década de 1920, deve ser
analisado sobre espectro contextual mais abrangente.

Como mencionado no Capitulo 1, ap6s a segunda metade do século XI1X, a burguesia paulista
era composta por individuos, cuja riqueza estava alicer¢cada na economia cafeeira e, a medida que
cresciam as necessidades préprias da dindmica capitalista, os cafeicultores expandiam suas atividades
por diversos setores da economia, exercendo multiplas funcGes, especialmente as ligadas a estrutura
urbana.

Destarte, o capital cafeeiro representava a unidade entre as varias fracdes, que, por sua vez,
mantinham relacdes de subordinacdo a este capital. O papel desempenhado pela burguesia cafeeira,
até a década de 1920, ¢ sintetizado nas palavras de SILVA: “Encontramos muitas vezes, 0S mesmos
homens, que estdo a frente de empresas que desempenham as fun¢Ges mais diversas. Eles também
estdo a frente do aparelho de Estado, seja ao nivel regional (Estado de Sao Paulo), seja a nivel federal.
As biografias dos principais fazendeiros de café sdo ricas em informacdes a esse respeito?”.

Porém, durante o periodo da Grande Guerra houve uma transformag&o no contexto econémico do
pais, que, repentinamente, deparou-se com uma sensivel queda, ndo sé no volume de bens importados,
como também no preco internacional do café. Diante deste cenario, a burguesia paulista canaliza um
volume maior de recursos para 0s demais setores do “Grande Capital Cafeeiro”, que proporcionariam
maior rentabilidade se comparados aos lucros correspondentes a atividade exportadora de café. Assim,
praticamente ocorreu uma plena paralisacdo de investimentos no plantio da commoditie. SILVA

2L TOPIK, Steven, op.cit. p. 60.

22 Nestes dados estdo incluidas as estatisticas bancérias provenientes das agéncias do Banco do Brasil em S&o Paulo e
das Casas Bancarias com sede na capital paulistana. Cf: SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no
Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930. op.cit. p. 229 e 238.
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reforca esta hipdtese ao mencionar que “durante a Primeira Guerra Mundial, os bancos recebem um
novo impulso. Os capitais até entdo aplicados nas atividades de importacdo e exportacdo convergem
para eles (...) a grande burguesia cafeeira proprietaria de bancos e casas de exportacdo, pode-se
reservar uma parte cada vez mais importante do lucro realizado a partir da producdo do café”*”.

Certamente, estes recursos aplicados nos bancos nacionais de propriedade da burguesia cafeeira,
“vazaram” para 0s outros segmentos oriundos do capital cafeeiro, fortalecendo, assim, além do setor
bancéario doméstico, as atividades industriais e comerciais. Estas mudancas no seio da economia
paulistas tiveram seu ponto de inflexdo na década de 1920, quando algumas fra¢6es do capital cafeeiro
se desagregaram de sua matriz original.

Em coeréncia com o tema da dissertacdo, abordaremos exclusivamente os acontecimentos
correlatos ao segmento bancaério.

SAES defende a hip6tese de que, ao longo da ultima década da Velha Republica, o organismo
bancério nacional progressivamente passa a caracterizar-se como fracdo autdnoma, e ndo mais como
parcela dependente do capital cafeeiro®. A partir do quarto decénio da Republica, os
estabelecimentos bancarios domésticos passaram a defender intensamente os interesses de sua classe,
procurando ensejar atitude pro-ativa por parte do governo, que deveria instituir um conjunto de regras,
normas e instrumentos, com vistas a construgdo de um arcabouco legal, ao qual seriam fixadas as
bases para o desenvolvimento da eficiéncia dos servi¢os bancarios e de um mercado mais dindmico e
diversificado.

Vaérios indicios ddo sustentacdo a esta hipotese: a criacdo da Associacdo de Bancos de Sdo Paulo
em 1924; o empenho do segmento bancério em promover a instauracdo de mecanismos capazes de
assegurar o aperfeicoamento e a modernizagao do mercado de crédito (tal como a criacdo da Camara
de Compensacdo de Cheques), assim como no estabelecimento de uma agéncia que assegurasse um
aumento da confianca dos investidores nas instituicdes financeiras nacionais e melhores condicdes de
concorréncia com 0s bancos estrangeiros (nos referimos aos reclamos populares no sentido da criagao
da Carteira de Redesconto).

O Intervencionismo Estatal, com disposicdo para implementar ordenamento juridico que
propiciasse a consolidacdo da estrutura do setor bancario no Brasil sobre bases consistentes, tornava-se

cada vez mais imprescindivel.

218 SILVA, Sérgio. Expanséo Cafeeira e Origens da IndUstria no Brasil. op.cit p. 59.

2% |dem, p. 68 e 69.

218 SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crédito e Bancos no Desenvolvimento da Economia Paulista: 1850-1930. op.cit
p. 155.



117

Até o final da década de 1910, a atividade bancaria era caracterizada como um ramo do setor
comercial, e, portanto, sofria a falta de uma atencdo especial da legislacdo brasileira, situagdo
modificada em 1921, quando foram regulamentados os artigos referentes as praticas bancérias

dispostos nas Leis n.4.182 e n.4.230, outorgadas nos ultimos meses de 19207,

A formacgdo da Associacdo dos Bancos de Sdo Paulo ocorreu dois anos ap6s a fundagdo de
entidade correlata no Rio de Janeiro — a ABERJ (Associagdo dos Bancos do Estado do Rio de Janeiro).
FONTENLA assind-la que ambos sindicatos classistas tinham objetivos comuns: promover o
desenvolvimento do comércio bancério, a uniformizacéo das praxes adotadas pelos bancos e cooperar

com os poderes publicos, principalmente quanto a legislacdo e organizacdo bancéria*”’.

A Associacdo dos Bancos de Sdo Paulo teve um papel politico inquestionavel, consolidando e
aumentando a legitimidade de sua forca de pressao perante 0s gestores econdémicos, que, por sua vez,

em sua grande maioria, também eram membros da burguesia bancéria privada de So Paulo.

Em suma: varios individuos que assumiram cargos publicos ligados a ingeréncia do sistema
financeiro nacional ou que participaram do processo de arquitetura das “Reformas Bancéria de 1921”
eram membros da alta cupula da administracdo de diversos bancos nacionais, particularmente os

domeésticos sediados no Estado de Sao Paulo.

De acordo com SAES *“esse processo (ou seja, 0 estabelecimento de controles mais vigorosos e a
criacdo de um suporte governamental) parece repercutir sobre a propria classe de banqueiros. A
consolidacao do sistema bancario leva-os a definir mecanismos e a¢des que os destacam das atividades
de que se originavam?®”,

No sentido de exemplificarmos tal situacdo, vale a pena apreciar o perfil dos personagens que
constituiram a comissao nomeada para reformar e alterar os estatutos do Banco do Brasil, ao inicio de

abril de 1920, - que tinha por meta a transformacdo do Banco do Brasil em aparelho de Emissdo e

278 )4 expusemos 0s motivos que levaram a normatizagdo do setor bancério ao longo da dissertacéo. Porém, com intuito
de condensa-los, iremos relembré-los em breve apreciagdo: coercdo da especulagdo no mercado de cambio, imposi¢do de
certos requisitos visando assegurar 0 minimo de garantias para a sustentagdo de um ambiente bancério saudavel,
preocupacao das autoridades monetarias quanto ao papel dos bancos na definicdo do volume do meio de pagamento,
incentivo a expansdo do crédito bancario visando atender as necessidades legitimas do setor produtivo, promover a
confiabilidade dos agentes econdmicos na rede bancéria (as evidéncias indicavam que se houvesse uma eventual corrida
bancéria, a cadeia produtiva sofreria efeitos nefastos, sem precedentes na historia financeira do pais).

21 A titulo de esclarecimento enumeraremos os estabelecimentos crediticios que se reuniram para constituir a Associacio
de Bancos de Séo Paulo: Banco do Brasil, Comércio e Industria de Sdo Paulo, Comercial do Estado de Sdo Paulo, Banco
de Séo Paulo, London & South América, Francese e Italiana per I"’America del Sul, The National City Bank of New York,
italo-Belge, British Bank of South América, Brasilianische Bank fur Deutschland, Noroeste do Estado de S&o Paulo,
Royal Bank of Canada, Alemdo Transatlantico, Hypotecario e Agricola do Estado de M.G, Holandés da América do Sul,
Portugués do Brasil. Cf: FONTENLA, Vicente Paz. Histdria dos Bancos no Brasil. Rio de Janeiro 2 ed. Gréfica Luna.
1975. p.158-159.
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Redesconto. Essa comissdo era constituida pelos seguintes nomes: o Presidente do Banco do Brasil,
entdo Sr. Joaquim Monteiro de Andrade, os banqueiros Jodo Ribeiro, Daniel de Mendonca, Paula
Ramos, Numa de Oliveira e os Profs. de Financas e Economia Didimo da Veiga e Afonso Celso”.

De fato, estes e outros personagens da vida politica atuaram diretamente como autoridades
econbmicas, instaurando um conjunto de providéncias que viabilizaram a modernizagdo e o
desenvolvimento do comércio bancario. Entre os representantes da burguesia bancéria, que se fizeram
também presentes em outras areas como agentes do poder publico, pode-se assinalar: Daniel de
Mendonca, banqueiro e Diretor das Carteiras de Redesconto e Cambio do Banco do Brasil; Numa de
Oliveira, banqueiro e Secretario da Fazenda do Estado de S&o Paulo; José da Silva Gordo, Diretor do
Banco Industria e Comeércio de S&o Paulo e Presidente interino do Banco do Brasil em 1929; Joédo
Ribeiro de Oliveira e Souza, banqueiro e Ministro da Fazenda (de Fev. de 1919 a Julho de 1919) e
José Maria Whitaker.

E inegavel o “peso” do prestigio politico destes homens que participaram ativamente na
construcdo dos rumos do “Moderno Sistema Bancario” vigente na década de 1920. Cremos que a
escolha de colaboradores e altos executivos de estabelecimentos bancarios nacionais para cargos de
administracdo e diligéncia de d6rgdos estatais permitiu que esses personagens pudessem aliar o seu
poder de decisdo no Governo a grande experiéncia que detinham no ramo financeiro, promovendo o
desenvolvimento e a estruturacao do sistema bancario no pais.

TOPIK pondera que dentre os varios fatores que levaram a consolidagéo e o fortalecimento do
setor bancéario no pais destacam-se a relevancia dos préstimos e da defesa das boas praticas bancéarias
impelidas por esse grupo de gestores; o Banco do Brasil — em % do tempo de 26 anos em que tal
agéncia ficou sobre controle estatal na Republica — foi administrado por dirigentes com vasta pratica
administrativa no proprio Banco ou em outros Bancos. Nos outros anos, seu comando estava nas
maos de autoridades financeiras respeitadas.(...) ainda deve-se ressaltar que 16 Ministros da Fazenda
eram formados em direito; pelo menos 3 daqueles Ministros tinham experiéncia prévia na area

bancaria, e muitos outros eram considerados autoridades nacionais em assuntos econdomicos®®.

28 SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crescimento e Consolidacéo do Sistema Bancario em S&o Paulo na Década de
1920. op.cit. p. 216.

2% Os nomes citados fazem parte da obra de PACHECO, Claudio. op.cit. p.169. Também consta do Relatério do Banco
do Brasil de 1921 (referente ao exercicio de 1920) mencdo sobre a preocupacdo do governo perante a elaboracdo da
Carteira de Emissdo e Redesconto “J& h& algum temo a installagdo da Carteira de Redesconto constituia uma das
preoccupacOes administrativas do Governo. Sob inspiracdo official, elegestes vos mesmos (assembléia de acionistas) uma
commissdo illustre para proceder aos necessarios estudos a respeito. Esta commissdo desempenhou-se com o
brilhantismo esperado de sua incumbéncia, merecendo o vosso reconhecimento pelos trabalhos que apresentou 0s quaes
constituem um valioso subsidio para a organizagdo definitiva de um apparelho central de emissdo e redescontos”.
Relatério do Banco do Brasil, 1921. p. 10.

20 TOPIK, Steven, op.cit.. p. 33, 34 e 35.
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Faz-se importante abordarmos a analise dos argumentos de TOPIK, no tocante ao declinio dos
bancos estrangeiros durante os “Anos 20”. O autor afirma que entre os varios aspectos que
compunham a “estratégia governamental, com vistas a circunscrever a participacdo dos bancos
estrangeiros no pais”, uma se destacou pela eficiente contencdo do desempenho operacional dos
bancos alienigenas: o estabelecimento de legislacdo concernente ao redesconto, que, de acordo com o
pesquisador, beneficiou diretamente os bancos nacionais em detrimento a atividade dos bancos
estrangeiros. Deste modo, o0s estabelecimentos foraneos foram altamente prejudicados pela opc¢édo do
governo de favorecer os bancos domésticos (...) “A ampliacdo das facilidades do redesconto para 0s
bancos nacionais foi parte da politica global que visava o maior controle sobre os bancos
estrangeiros®”.

Entretanto, ao cabo de exame preliminar dos apontamentos registrados por TOPIK,
incorreriamos em erros se partilhassemos das conjecturas construidas pelo autor, visto que partimos da
seguinte premissa designada por ato legislativo: o Decreto 14.635, referente a regulamentacdo das
normas da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil, afirmava que todo e qualquer estabelecimento
bancério, independente de sua nacionalidade, tinha acesso irrestrito aos recursos do redesconto, desde
que atendessem a exigéncia legal de integralizacdo de pelo menos 5.000:000$000 réis referentes ao
capital social.

Ora, posto que tal norma era imposta tanto aos bancos nacionais quanto aos estrangeiros,
nenhum indicio pragmatico configura qualquer manobra no sentido de promover vantagens aos
banqueiros nacionais.

SZMERECSANYI & SAES corroboram nosso ponto de vista, ao discordarem da argumentacgéo
de TOPIK, cuja idéia baseia-se na crenca de que o declinio dos bancos estrangeiros, durante a década
de 1920, seria justificado pelo empenho do governo brasileiro, no sentido de limitar a participacao dos

bancos foraneos no quinhdo do mercado interno®?,

281

Idem, p. 60.
22 g7MERECSANYI, Tamas e SAES, Flavio A.M. de. La Politica Monetaria Brasilefia Y el Desenvolvimiento del
Sistema Bancario de Sdo Paulo(1889-1930). op.cit. p.407.
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3- ¢) CAMARA DE COMPENSAGCAO DO BANCO DO BRASIL

Por fim, abordaremos os beneficios gerados pela instalagdo da Camara de Compensacdo do
Banco do Brasil, em junho de 1921.

A primeira Camara de Compensacdo em funcionamento no pais iniciou seus servi¢os ao final do
Periodo Monarquico, em outubro de 1889, no Rio de Janeiro, mas teve vida efémera. A época ligada
ao Banco do Comércio e ao Banco del Credere encerrou suas atividades precocemente, cinco meses
apos sua criacdo, sob a alegacdo de ndo haver cumprido seus designios. Os indicios apontam para a
inviabilidade de tal empreendimento, tendo em vista a inexisténcia de jurisdicdo que regesse seu
ordenamento normativo. A auséncia de leis especificas que legitimassem deveres e direitos
concernentes ao uso e aceitacdo do cheque reforcava o comportamento arredio dos agentes
econbmicos, que evitavam, ndo s6 a movimentacdo seus recursos sobre a forma de cheques, como
também em alocad-los sobre a chancela de depdsitos bancarios®. Infere-se, portanto, que a
Compensacao criada no Brasil, no final do século XIX, era praticamente inoperante.

Entretanto, anos mais tarde, durante os primérdios da terceira década republicana, as autoridades
econdmicas, pressentindo a necessidade da instauragdo de dispositivos legais que regulamentassem as
operacgdes transacionadas por cheques, se empenharam na tarefa de estimular os estabelecimentos
bancéarios a constituirem 6rgaos de compensacao, por via do sancionamento do Decreto n.2.591, de 7
de agosto de 1912, cujos dispositivos, além de avalizarem legalmente o curso da circulacdo de
cheques, também incluia, em seu Art. 13, a possibilidade de o governo conferir a fidicia prévia para a
constituicdo de Camaras de Compensacao-.

A medida legislativa ndo obteve pleno éxito em seus propositos e novo Decreto foi editado

em 1919, autorizando o funcionamento de Camara de Compensacao na Capital Federal®*. Os esforgcos

8 FRANCO destaca parte do texto elaborado pelo “The Economist”, cuja abordagem enfatiza que nos idos de 1890 o
pais ainda ndo tinha incorporado em seu cotidiano a utilizacdo de modernas praticas bancéarias, posto que “era raro 0 uso
de cheques, com habito comum ali, de reterem os individuos em seu poder largas quantias em vez de deposita-las em
bancos. Os pequenos negociantes, 0s taverneiros, por exemplo, no Rio de Janeiro apenas excepcionalmente (alocavam
numerdario) nos estabelecimentos (bancéarios). De ordinario preferem ter consigo o seu dinheiro até a época de
pagamentos... satisfazendo entdo os seus débitos com as somas acumuladas em casa no decurso de seis a nove meses”.
FRANCO, Gustavo H.B. Reforma Monetaria e Instabilidade durante a Transi¢do Republicana. op.cit. p.25.
8% Decreto n.2.591, de 7 de agosto de 1912: “Regula a emisséo e circulagdo de cheques”.

O Presidente da Republica dos Estados Unidos do Brasil: Faco saber que o Congresso Nacional decretou e eu
sanciono a seguinte resolugéo:

Art® 13 — Os bancos e comerciantes poderdo compensar seus cheques pela forma que julgarem convenientes,
respeitadas as disposicOes desta lei. As camaras de compensacdo, porém, ndo poderdo funcionar sem autorizagdo do
Governo Federal.

%85 Decreto n.13.874, de 12 de novembro de 1919.
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do governo tornavam-se cada vez mais indcuos, dado que nenhum banco privado se dispunha a dar
concurso ao estabelecimento do setor de compensacao.

A decepcdo de Homero Batista, Ministro da Fazenda durante a gestdo do Presidente Epitacio
Pessoa (28/07/1919 a 15/11/1922), perante a apatia das instituicdes financeiras, mostra-se evidente em
Relatorio de 1920: “N&o obstante ter sido ultimada a sua constituicdo e autorizado o seu
funcionamento, a Camara de Compensacdo ndo iniciou suas operacdes, nem efetuou nenhuma reuniéo,
em que deliberasse ndo realizar o fim a que se propunha e para que se constituiria: operar diariamente
a liquidacdo, por compensacao, de cheques sacados contra 0s s6cios?°”.

Os gestores econdmicos anteviam grandes beneficios acoplados a multiplos interesses que
envolviam a criagcdo efetiva de uma Camara de Compensacdo, principalmente a partir do fim da
década de 1910. Este servico se mostrara cada vez mais imprescindivel, visto que sua implantacao
traria extensos ganhos de eficiéncia, tanto para agilizacdo das atividades econdmicas, quanto para o
setor bancério, além das benesses angariadas pelo setor publico, desencadeando as seguintes
compleicdes: i) maior controle das autoridades monetarias sobre a apura¢do do movimento dos saldos
referentes a débitos e créditos liquidados por operacdes transcorridas entre os bancos e os agentes
econdmicos, cujo processamento possibilitaria maior vigilancia na angariacdo do imposto do selo
sobre as transacgdes, nas quais incidissem a movimentacdo de cheques; ii) permitir a realizacdo de
vultosas operagOes, dispensando pagamentos ou recebimentos em espécie, sem movimentar
numerario, diminuindo o desperdicio de tempo com a contagem do dinheiro, e assim proporcionar ao
setor bancario enormes ganhos de eficiéncia e a reducdo de custos das operagdes relacionadas a este
servigo; 1iii) instauracdo de um ambiente que favorecesse a agilizacdo da liquidagdo dos saldos
verificados a favor e contra os usuarios de cheques, que, por sua vez, proliferavam-se rapidamente
tornando a atividade econdmica mais dindmica.

Algumas observacbes adicionais concernentes ao item (iii) fazem-se necessarias. Financistas
respeitaveis argumentavam que certas crises de liquidez sazonais, pelas quais atravessavam
ocasionalmente as principais pragas financeiras do pais, ocorriam mais pela baixa velocidade de giro da
moeda na economia do que pela escassez de numerario em circulacdo. Partindo dessa logica, fazia-se
mister a atuacdo do governo, com vistas ao estimulo da generalizacdo do uso de cheques, através da
criagdo de Camaras de Compensacgéo, que aumentaria a velocidade de circulagdo da moeda, atenuando
tais crises. Esta forma de intervencdo do setor publico na economia era reivindicada ha tempos pelos

agentes que compunham a cadeia produtiva, principalmente, pelo setor comercial.

286_ Apud. N6brega, Gilberto. Depésitos Bancarios. Typ., Ribeirdo Preto, 1940. p. 192.
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Face & inércia do segmento bancario privado em assumir a responsabilidade da constituicdo de
Céamaras de Compensacao, o Banco do Brasil foi chamado a tarefa de implementé-la, dando curso a tal
servico em junho de 1921, inicialmente junto a sua secdo localizada no Rio de Janeiro, estendendo-o
logo depois aos principais centros financeiros do pais®’. O regulamento disposto sobre as condicGes de
seu funcionamento esta registrado em anexo do Relatorio do Banco do Brasil, divulgado em marco de
1922.

De fato, a implementacdo e o posterior alastramento dos servigos de compensacgéo de cheques
trouxeram inimeros beneficios, ndo sé a dindmica do mercado interno, como também ao comércio
bancario, além de viabilizar, em bases mais confiaveis, 0 monitoramento das oscilacfes da atividade

econbmica em curso no pais.

Como ja mencionado anteriormente, nos primordios da década de 1920, observa-se acentuada
mudanca no contorno da economia paulista, intensificando-se as atividades ligadas ao mercado interno
e, por via de conseqiiéncia, criando as condigdes propicias para o crescimento do comércio bancario. E
dentro desta perspectiva que SAES menciona a importancia da diversificagcdo de investimentos (...)
“que indicam, a um tempo, o fortalecimento da economia urbana da capital (pela expansédo industrial e
de atividades comerciais e de servicos) e a maior complexidade da atividade econémica do interior
(diante de produgdo mais diversificada). Evidentemente, a atividade bancéria, por situar-se, em
especial nesse momento, na Orbita da circulacdo, ndo poderia deixar de sentir os reflexos de tais

transformag6es®®”.

Analisando-se os fatos apresentados acima, torna-se facil compreender as razdes do vertiginoso

aumento das transacOes efetuadas com cheques no altimo decénio da Velha Republica.

NOBREGA natifica que a circulacdo de cheques em escala crescente ocorre dentro de um
circuito tautologico, no qual o impulso dado pelos servigos de compensacdo a transacdes efetivadas
com cheques s6 foi possivel porque havia pracas financeiras dispostas a recrudescer o0 movimento de
cheques e vice-versa. Apesar das evidéncias que nos remetem a légica simplista de que “ndo ha

cheques sem Camaras de Compensacdo e menos ainda, Camaras de Compensacdo sem cheques”, 0

87_ A visivel satisfacdo de Whitaker com o pleno funcionamento da CAmara de Compensacio pode ser conferida em suas
palavras assinaladas no Relatério do Banco do Brasil de 1922 (...) “Em 13 de junho de 1921 installou-se nesta Capital a
Camara de Compensacdo de Cheques, creando-se, pouco depois, 0 mesmo apparelho em Séo Paulo, Santos, Porto Alegre,
Recife e Bahia. Com esta organizacdo, que faz do Banco do Brasil o centro de todas as transac¢es bancarias do paiz,
realizou-se uma velha aspiragdo nacional , ap6s vérias tentativas mal succedidas. O mechanismo é de extrema
simplicidade e differe por essa mesma simplicidade dos existentes em outros paizes”. Relatorio do Banco do Brasil
apresentado a Assemblea Geral dos Accionistas na Sessdo Ordinaria de 29 de marco de 1922. Typ. do Jornal do
Commercio, de Rodrigues &C. R.J. 1922. p. 8.
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autor ndo se furta a emitir sua opinido no sentido de inferir qual dos dois elementos estabelece o
inicio do tal ciclo (...) “ndo é menos verdade que a Camara de Compensacao, sO presta reais servigos e
mostra as vantagens de seu mecanismo, nas pracas em as quais seja intenso o movimento de cheques.
Assim as Camaras de Compensacéo representam uma necessidade tanto maior quanto mais intensa for
a circulacdo do cheque®”.

Na sequéncia iremos expor de que forma a criacdo da Camara de Compensacao foi decisiva para
a consolidacdo dos estabelecimentos bancarios domésticos, enfocando o caso particular do Estado de
Sao Paulo.

O cheque é o instrumento de crédito utilizado para movimentar o depdsito, porém, transferido
ou movimentado € o deposito bancario. Logo, a vertiginosa proliferacdo das transacdes monetarias,
realizadas por intermédio do cheque nos Anos 20, foi uma das principais causas responsaveis pela
intensa multiplicacdo dos depositos bancérios, uma vez que tal instrumento de pagamento contribuiu
decisivamente para facilitar e agilizar a circulacdo de capitais, otimizando a viabilidade da
centralizacdo de recursos disponiveis nos bancos.

Apds termos analisado a Idgica que determina a intima correlagdo entre o funcionamento da
Camara de Compensacdo e 0 aumento dos depositos bancarios, parece nitido que a instalagcdo deste
orgdo teve papel fundamental no desenvolvimento do setor bancério brasileiro, pois, a medida que os
depdsitos se avolumavam, crescia a capacidade de emprestimo dos bancos e, portanto, incrementavam-
se os lucros gerados pelo servico de intermediagéo financeira, fortalecendo a estrutura das instituicdes
crediticias.

De certo, os estabelecimentos que mais se beneficiaram no Estado de S&o Paulo foram os
bancos domeésticos de grande porte, que desde seus primordios especializaram-se na cessdo de
empréstimos para a atividade interna, de modo bastante agil e flexivel.

TRINER examina os motivos para o declinio dos bancos britanicos no pais, a partir da década
de 1920 (...) “No minimo, tdo importante quanto a mudanca do papel econémico da Gra-Bretanha no
cenario internacional, o declinio dos bancos comerciais britanicos no Brasil, tambem esta associado ao
fato do crescimento da economia brasileira e do seu sistema bancario doméstico. A medida que a
Primeira RepuUblica progredia, o declinio da importancia das institui¢des financeiras britanicas refletia
0 aumento e a diversificacdo da economia doméstica. A evolucdo da economia brasileira fez possivel a
alteracdo no tipo de financiamento que acompanhava sua mudanca de sua origem interna” (...) “Os

bancos domésticos privados também cresciam rapidamente, tanto em nimero quanto em tamanho no

%8 SAES, Flavio Azevedo Marques de. Crescimento e Consolidagéo do Sistema Bancario em S&o Paulo na Década de
1920, op.cit. p. 215,
% NOBREGA, Gilberto. op.cit. p. 194.
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inicio da década de 1920, em resposta as condi¢Oes favoraveis. A producdo para o mercado interno se
desenvolveu em escala e complexidade que requeria o apoio de um sistema de financiamento mais
dindmico. Os bancos comerciais brasileiros serviam esta necessidade de financiamento, no minimo tdo
bem como o faziam os bancos britanicos. Os bancos domésticos ndo requeriam tanto 0 acesso ao
mercado de moeda estrangeira, tal como o comércio exportador, o qual historicamente tinha sido o
ponto forte das organizacgdes britanicas. Alem do mais, as organizagdes brasileiras respondiam mais
sensivelmente as condicBes domésticas. A medida que 0s negdcios domésticos requeriam
financiamento, e aceitavam a criacdo de habilidades das organizacdes brasileiras em atender aquelas
necessidades em bases correntes, 0s bancos nacionais foram os responsaveis pela cessdo de
empréstimos de curto prazo as atividades econémicas internas.””?*

Para bem avaliarmos o ritmo de expansdo do movimento de cheques na economia, cabe
apresentar as estatisticas bancérias juntamente com um resumo da andlise dessa evolucdo: a
importancia relativa a compensacao de cheques em todo o Brasil, durante o ano de 1921, era da ordem
de 2.060.555:965$384  réis, assim distribuidos pelas seguintes pracas financeiras: Rio de
Janeiro:1.495.297:697$914; Estado de Sdo Paulo: 537.222:177$000 (montante referente as cidades de
Sdo Paulo e Santos juntas) e o restante distribuido nas pragas de Recife e Porto Alegre. Deste modo, o
Rio apresentava um percentual de 72,6%, em relacdo ao total de cheques compensados no Brasil e 0
Estado de S&o Paulo, uma taxa de 26,1 %**.

O Servico de Compensacdo passou a registrar notavel ascensdo no volume de cheques
compensados. Em 1922, os cheques equivaliam a quantia de 8.012.631:059$193 réis, em 1923, o
movimento de cheques ascendia a 10.924.682:211$910 réis e, em 1924, a 15.233.359:198%$258 réis*>.
Assim, entre 1921 e 1924, o movimento de cheques compensados no pais cresceu 639,2%.

Este padrdo de crescimento € rompido entre os anos de 1925 e 1927, acusando um
comportamento bem mais modesto. Em 1925, o montante de cheques compensados apresentou um
crescimento pifio, estacionando no patamar de 16.462.358:754$834% réis, e, em 1926, o desempenho
foi de retracdo, compreendendo um valor de 12.420.612:548$863** réis. J& em 1927, o numerério dos

20 TRINER, Gail D. The British Banking in Brazil during The First Republic. Artigo apresentado no Congresso
Internacional de Histéria Econdmica realizado em Buenos Aires. Julho de 2002. p. 19 - 20.

2! Relatorio do Banco do Brasil apresentado a Assemblea Geral dos Accionistas na Sess&o Ordinaria de 29 de marco de
1922. Typ. do Jornal do Commercio, de Rofrigues & C. R.J. 1922. p. 47.

92 Relatorio do Banco do Brasil apresentado a Assemblea Geral dos Accionistas na Sesséo Ordinaria de 29 de abril de
1926. Typ. Leuzinger. R.J. 1926. p.11.

2% Relatorio do Banco do Brasil apresentado a Assemblea Geral dos Accionistas na Sesséo Ordinaria de 29 de abril de
1926. Typ. Leuzinger. R.J. 1926. p.11.

2% Relatorio do Banco do Brasil apresentado a Assemblea Geral dos Accionistas na Sesséo Ordinéria de 28 de abril de
1927. Typ. Leuzinger. R.J. 1927. p. 9.
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cheques compensados tem uma discreta ascensao, subindo para 14.446.783:175$425*° réis, valor
ainda abaixo do patamar alcancado no ano de 1924.

Este interregno temporal (1925 a 1927), caracterizado por um comportamento de retracdo em
relacdo ao periodo anterior (1921 a 1924), teve origem na politica excessivamente contracionista
adotada por Anibal da Fonseca e James Darcy, os novos dirigentes da politica econémica, nomeados
em janeiro de 1925, pelo Presidente Arthur Bernardes, para encabecarem respectivamente o Ministério
da Fazenda e a presidéncia do Banco do Brasil, fungbes que exerceram até o fim de seus mandatos em
novembro de 1926, mas, cujas seqlielas se estenderam até o fim de 1927. A abrupta queda do meio
circulante, ocorrida durante dois anos consecutivos (1925 e 1926), prejudicou a universalidade da
circulacdo de cheques, cerceando seu movimento nos diversos centros financeiros do pais.

Em 1928, a compensacdo de cheques recupera seu crescimento e atinge o volume de
18.379.216:690$936%*° réis em todo o Brasil, distribuido da seguinte forma: Rio de Janeiro:
7.675.864:396%$442 ; Estado de Sdo Paulo: 9.582.095:785%$909 (valor referentes as cidades de Séao
Paulo e Santos) e o valor residual espalhados pelos demais centros financeiros do Brasil.

Em suma, o valor dos cheques compensados cresceu 7,9 vezes entre 1921 e 1928 e, no mesmo
periodo a soma dos cheques do Estado de S&o Paulo que perfazia apenas 26,1% do total dos cheques
compensados em 1921, atingiu, em 1928, a porcentagem de 52,1%, em relacdo ao total dos cheques
compensados no pais, ultrapassando a participacdo do Rio de Janeiro no agregado total do Brasil.

Ha que se registrar ainda a importancia da Camara de Compensagao como mecanismo capaz de
compensar a perda de receitas advindas sobre os direitos de importacdo, tributo que até a Primeira
Guerra constituia-se como a maior fonte recursos or¢camentarios interno, perfazendo 71,2% de toda
arrecadacdo federal. A partir do inicio do conflito bélico, seu peso no orgamento da Unido foi
diminuindo progressivamente e, nos Anos 20, manteve-se num patamar médio de cerca de 50% do
total de receitas coletadas. Diante deste cenario, o Poder Executivo decide aumentar sua base de
arrecadacdo calcada em outros impostos, entre eles, o do selo. Para alcancar tal objetivo seria
necessario um maior monitoramento do crescente movimento das transacGes financeiras sobre as quais
incidiam o imposto do selo. E neste contexto que a Camara de Compensag&o contribuiu, ndo sé para
aumentar o volume de transa¢Ges com cheques, como também para garantir a incidéncia do imposto

sobre tais transagoes.

2% Relatorio do Banco do Brasil apresentado a Assemblea Geral dos Accionistas na Sesséo Ordinaria de 28 de abril de
1928. Typ. Leuzinger. R.J. 1928. p. 9.
2% Relatorio do Banco do Brasil apresentado a Assemblea Geral dos Accionistas na Sess&o Ordinéria de 28 de abril de
1930. Casa Leuzinger. R.J. 1930. p.53.
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N&o por acaso, 0 aumento da arrecadacdo do imposto do selo coincidiu com o vertiginoso
acréscimo no volume de cheques compensados na década de 1920, permitindo que, entre 1920 e 1929,
0 montante angariado com o imposto do selo aumentasse de Cr$ 59.580 para Cr$ 136.920%,

representando um incremento de 129,8%, neste periodo.

3 D) SISTEMA BANCARIO- ELEMENTO IMPORTANTE DA CIRCULACAO MONETARIA
(RECONHECIMENTO POR PARTE DO GOVERNO FEDERAL DE QUE O SISTEMA BANCARIO SE
TRANSFORMARA EM IMPORTANTE ELEMENTO DE CIRCULAGAO MONETARIA).

A medida que o sistema bancario se estabelecia como importante elemento para a circulago
monetaria, o poder publico viu-se impelido a disciplinar os fluxos através de medidas regulatorias
destinadas as instituicdes financeiras, visto que: i) eventuais colapsos bancarios, que porventura
ocorressem a partir do final da década de 1910, teriam como consequéncia danos irreparaveis, de
dimensdes jamais vistas, sobre o conjunto do sistema produtivo; ii) era nitida a tendéncia de ascensao
do volume de depdsitos na composicdo dos meios de pagamento, variavel de maior relevancia na
estabilidade da economia; iii) a época as autoridades monetarias desejavam controlar a base monetaria
(high-powered money)®%®.

Crises de liquidez que ocorriam sazonalmente, drenando o humerario dos embrionarios centros
urbanos para o interior na época das colheitas, teriam efeitos perversos apds o inicio da década de
1920, uma vez que, a partir de entdo, aumentara vertiginosamente o nivel das atividades econémicas
internas ligadas ao setor urbano. Criou-se, entdo, um mecanismo de compensacdo para nao so
contornar as recorrentes crises de escassez de crédito, que assolavam periodicamente as principais
pracas urbanas, como também para suprir com recursos adicionais os segmentos produtivos ligados as
atividades locais - nos referimos a Carteira de Redesconto.

As estatisticas disponiveis?® demonstram, com excecdo do ano de 1918, niveis extremamente
altos do produto industrial do pais, alcancando em 1919, taxa de crescimento de 14,8%, com
sustentacdo até o ano de 1923, quando esse percentual atinge o patamar de 13,3%.

Os numeros acima mostram fortes evidéncias de que os setores industrial, comercial e de

servigos, voltados para o mercado interno, transformavam-se em importantes componentes do

27 SUZIGAN, Wilson & VILLELA, Annibal Villanova .op.cit. p. 428.
2% NEUHAUS, Paulo. op.cit .p. 67.
29 Cf. Anexo 5.
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agregado econdmico do pais e, portanto, deveriam ser apoiados por mecanismos institucionais
reguladores do crédito (redesconto), viabilizando a compatibilizagdo do volume dos fluxos financeiros
com a crescente vicissitude da producéo e circulacdo interna. Neste sentido, o Relatério do Banco do
Brasil assinala que a Carteira tem por fim facilitar a respectiva circulagdo da moeda em consonancia
com as transagdes legitimas e efetivamente realizadas na economia®®.

No tocante ao controle da base monetaria®", ja prevista pelos gestores econémicos da época, ha
fortes evidéncias de que crescia a preocupacdo do governo em evitar uma crise bancaria também por
seus efeitos estritamente monetarios, ou seja, 0s impactos causados por essa crise no estoque
monetério do pais. Portanto, em casos de bancarrotas, o poder publico estaria ciente que tal situacéo
teria impactos sobre a base monetaria e que perderia assim totalmente o controle sobre essa variavel.

Ainda no ambito da circulacdo monetaria outra questdo era fonte de preocupacdo das
autoridades econdmicas: a velocidade do giro da moeda. A partir de meados da terceira década
republicana, acelera-se o volume dos depdsitos a vista em relacdo ao montante do papel-moeda em
poder do publico, quando, finalmente em 1919, a composicdo dos meios de pagamento se inverte,
visto que, o volume dos depdsitos a vista (em termos absolutos) ultrapassa pela primeira vez o
montante equivalente ao papel-moeda em poder do publico. Em outros termos: o coeficiente papel-
moeda em poder do publico/depdsitos que ainda em 1918 representava 112%, no ano seguinte tem
essa relacéo alterada para 98,5%, como se pode averiguar no ANEXO 5.

Esse aumento dos depdsitos deveria ter seu ritmo de expansdo acompanhado de forma
proporcional a elevacdo das transacdes efetuadas com cheques, porém tal evento ndo se constatava. A
restrita utilizacdo do cheque constituia um empecilho para uma maior aceleracdo da velocidade da
circulagdo monetaria. NEUHAUS lembra que, em 1919, o entdo Ministro da Fazenda, Homero
Batista, sugeriu que o Banco do Brasil criasse Camaras de Compensacdo, visando permitir um
aumento na movimentacdo de fundos sem a utilizacdo direta do papel-moeda®”.

De fato, como vimos anteriormente, a implantagdo da Camara de Compensagdo do Banco do
Brasil, inicialmente no Distrito Federal e posteriormente nas demais regides do pais, foi fator decisivo
para a ampliacdo do uso e recebimento de cheques, contribuindo para que o governo atingisse seu

objetivo no sentido de aumentar o giro da moeda nas transa¢cfes econdmicas.

%0 Relatério do Banco do Brasil apresentado a Assembléa dos Accionistas na Sessdo de 12 de abril de 1921. Rio de
Janeiro. Typ. do Jornal do Commercio. 1921. p. 11

%1 NEUHAUS deixa claro que, o conceito de base monetaria pelas autoridades econdmicas, antes de 1945, era impreciso.
Em seu relato, o autor afirma que existem duas concepgdes aceitaveis sobre os elementos que compunham esta variavel
para os financistas da época. Em decorréncia da indefinicdo do critério utilizado para a definicdo de base monetaria,
conceituaremos essa variavel como papel-moeda em poder do pdblico mais 0s encaixes bancarios mais os depositos do
publico. p. 152.

%2 Apud. NEUHAUS, Paulo. op. cit. 67.
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Deste modo, conclui-se que a Carteira de Redesconto e a Camara de Compensagdo foram
elementos determinantes para que a circulagdo monetéaria se tornasse mais dindmica, visto que ambos
0s mecanismos engendraram maior eficiéncia, confianca e responsabilidade ao setor bancério.

O Governo percebia que a instabilidade do setor bancario afetaria diretamente a estabilidade
da economia. Na hipotese de quebra de bancos, haveria um efeito domind disseminando efeitos
devastadores nos demais setores da economia. Segundo BERNANKE, o fluxo de recursos para
empréstimos retrair-se-ia, visto que a razdo de papel-moeda em poder do publico sobre os depoésitos
em bancos elevar-se-ia dada, a perda de confianca nos estabelecimentos financeiros®*®. Deste modo, a
regulamentacdo dos bancos comerciais tinha, e, ainda, tem como um importante objetivo a protecao
dos recursos dos agentes econdmicos, visto que os bancos passavam a deter partes cada vez maiores
dos ativos comerciais e pessoais do pais e, por conseguinte, a seguranca dos depositantes passaria a
ser priorizada pelas autoridades econdmicas.

Com vistas a abreviar, em poucas palavras, a relevancia das medidas abarcadas pela Reforma
Bancaria de 1921, relataremos o balanco feito por LOPES & ROSSETTI sobre a vigéncia de tais
procedimentos: o periodo entre 1914 e 1945 é marcado pela alavancagem e consolidacdo do sistema
bancério no pais. Durante esses anos, as instituicdes de intermediacdo financeiras desenvolveram-se
com relativa seguranca, ampliando o seu raio de acdo e dando sustentacdo as mudancas que se
operaram na estrutura da producdo do pais. Dentre as varias razfes que se processaram para a
consolidacao de tal quadro, pode-se destacar o disciplinamenOto, integracdo e ampliacdo das margens
de seguranca da intermediacdo financeira no pais, respectivamente, devidas a criacdo da Inspetoria
Geral de Bancos (substituida posteriormente pela Caixa de Mobilizacéo e Fiscalizagdo Bancaria em
1942), a instalacdo da Camara de Compensacéo e a implantacdo da Carteira de Redesconto do Banco

do Brasil (nos Anos 20)**.

%3 Apud. TROSTER, Roberto Luis. Regulacdo Prudencial no Brasil. Tese (Doutorado em Economia). FEA. USP. S&o
Paulo. 1994. p.39.
%4 | OPES, Jo&o do Carmo & ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetaria . op.cit. p. 311.
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4- O SISTEMA FINANCEIRO E A GRANDE DEPRESSAO

E surpreendente o desempenho do sistema financeiro brasileiro frente ao ciclo macroecondmico
descendente que nasceu nos Estados Unidos e contaminou o resto do mundo.

N&o bastasse o efeito dessas forcas cumulativas, o sistema bancério também suportou com
resultados favorédveis a crise politica interna, presente no final da década de 20, quando surgiram
movimentos militares, que culminaram com a revolucao de 1930 e o fim da Primeira Republica.

Num longo processo de ajustamento que durou 10 anos, o sistema financeiro se modernizou, em
razdo da iniciativa das autoridades monetarias da época, quando criaram a Camara de Compensacao,
as OperacOes de Redesconto e o Cddigo de Procedimentos para as opera¢des cambiais e bancarias.

No campo operacional, se destacaram as normas de modernizacdo e seguranca nas transacoes
cambiais e as exigéncias do fortalecimento do capital das instituicbes financeiras, projetando a sua
seguranca econdmico-financeira e propiciando confianca ao publico de um sistema melhor estruturado
e consolidado.

No campo administrativo, a regulamentacgéo foi profunda, intensa e pontual, superando o grande
desafio de dar transparéncia as transacdes bancarias, que, até a década de 1920, apresentava registros
contabeis imprecisos, deixando lacunas profundas e, portanto, propicias a contornar as boas regras de
seguranca das operacdes bancarias.

N&o podemos deixar a margem de todo o esfor¢o do poder publico a extraordinaria contribuicéo
dada pelo surgimento das Associacfes de Bancos do Rio de Janeiro e de S&o Paulo como resultado da
vontade e da coordenacdo de um grupo de empresarios financeiros com grande destaque e
competéncia nas financas do pais.

E inquestionavel a contribuicdo e a participacdo que deram na revisdo de diversas leis de
interesse do mercado financeiro ndo s6 no campo da disciplina da politica monetaria como também do
aperfeicoamento operacional das institui¢cdes financeiras.

E justo registrar que todo esse amplo e inestimavel conjunto de providéncias teve papel
preponderante na formacdo e na consolidacdo da identidade das instituicdes financeiras, cuja boa
performance permitiu contornar com grande éxito todo o periodo das crises econdmicas e politicas
ocorridas ao longo da ultima década da Velha Republica.

A avaliacdo do desempenho do sistema financeiro é caracterizada pelo seu curto periodo de
ajustamento aos efeitos das crises e 0 impacto inexpressivo na sua estrutura comportamental. Esse

bom comportamento decorreu de varias disposi¢des legislativas implantadas na década de 20, que
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contribuiram inegavelmente, para uma crise fugaz na economia nacional, em relacdo a que se
manifestou em paises como os Estados Unidos.

A relativa solidez dos bancos no Brasil foi peca relevante para reduzir a vulnerabilidade da
economia nacional expressa por um PIB negativo, entre 1930 e 1931, respectivamente, de 2,1% e
3,3%, mas ja com forte recuperacao de 4,3%, em 1932%%,

As contas mais expressivas dos bancos mantinham comportamento razoavel, frente a dimensao
das crises interna e externa. O total do ativo do sistema se manteve, entre 1929 e 1931, estabilizado
em 26,4 milhdes de contos de reis, evoluindo ja em 1932 para 28,7 milhdes. Os empréstimos acusaram
inexpressiva queda, entre 1929 e 1931, de 3,1% e 0s dep0sitos contracao, apenas em 1930, de 3,2%*®.

Esse quadro relativamente favoravel contrasta com o cendrio que prevaleceu no sistema bancéario
dos Estados Unidos. Tal segmento mostrou-se fragilizado e extremamente vulneravel a Crise de 1929,
propiciando o estabelecimento de um ambiente de incertezas, no qual a auséncia de confianga dos
agentes econémicos promovia corridas as instituicGes financeiras. Para impedir a retirada em massa
dos depdsitos bancérios, devido a falta de credibilidade dos bancos junto ao publico, se impds varios
feriados bancarios. O problema estrutural de insolvéncia apresentado por milhares de bancos operantes
nos Estados Unidos impedia uma acdo mais eficaz do governo americano, no sentido de conceder
linhas de assisténcia de liquidez para os bancos, visto que o estoque de recursos publicos era
insuficiente para atender tdo grande demanda.

Uma vez descrito os diferentes cenarios nos quais se encontravam o setor bancario brasileiro e o
americano ap6s o Crash da Bolsa de Nova York, fica evidente que os efeitos da Crise de 1929 foram
bem mais dramaticos nos Estados Unidos do que no Brasil.

Ao tomar posse, o Presidente Norte-Americano, Franklin D. Roosevelt, no intuito de contornar
0 imenso colapso que se abatia sobre o sistema bancario americano, ainda em 1933, determinou a
implantacdo de um conjunto extenso de reformas na legislacdo bancaria, pois 0 senso comum no pais
era de que “as préaticas bancérias nos anos 20, identificadas como especulativas, tinham causado o
panico e a depressdo.”*” As novas Leis Bancérias implantadas ficaram conhecidas como Glass-
Steagall Act de 1933 e o0 Securities Exchange Act de 1934. Em termos gerais, eram providéncias que
tinham por objetivo: i) restricbes a competicdo entre instituicbes financeiras, o que resultou numa

estrutura segmentada; ii) mecanismos de supervisdo; iii) transparéncia das transagcdes bancarias

% FERREIRA, Alcides. Citibank no Brasil : 85 Anos de Historia. Cultura Editores Associados. Sdo Paulo. Fevereiro de
2000. p. 180.

%% Anuario Estatistico do Brasil, Ano V —1939/1940 — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — Conselho Nacional
de Estatistica. p. 1.355.

%7 FERREIRA, Alcides. op. cit. p.61.
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estabelecendo-se padrfes para a apresentacdo de balancos e informagdes financeiras. Além disso,
estabeleceu-se o requerimento de capital minimo, como importante mecanismo que limitava os riscos
de insolvéncia do estabelecimento crediticio®®. Analisando-se com cautela, pode-se concluir que esse
conjunto de medidas j& havia sido adotado 13 anos antes pelo governo brasileiro.

A publicacdo 85 Anos de Historia do Citibank, langada no ano de 2000, registra as estatisticas
pertinentes ao estabelecimento, um dos maiores bancos dos Estados Unidos. Entre 1930 e 1934,
ocorreram quedas expressivas e sucessivas em varias contas relevantes, como no total dos ativos de
30%, nos empréstimos de 39% e nos depdsitos de 27,6%**.

A concorréncia predatoria entre milhares de bancos estaduais e nacionais estimulava um baixo
padrdo na gestdo nas operagdes bancérias. A legislacdo bancéria, caracterizada pela falta de unidade na
definicdo de normas (fato que inviabilizava a implantagédo de regulagdes uniformes) permitia que
inUmeras instituicbes se instalassem com o suporte de pequenos capitais, possibilitando a
multiplicidade cada vez maior de estabelecimentos crediticios, que, inclusive, funcionavam na esteira
da frouxiddo das regras bancarias. A heterogeneidade das legislacdes estaduais e nacional, na qual
estava submetida grande parte da rede bancéaria americana, sobrecarregava o trabalho dos agentes
publicos fiscalizadores e, na pratica, inviabilizava o efetivo monitoramento do sistema bancéario por
parte das autoridades monetarias.

Ademais, o nimero de bancos néo filiados ao Sistema de Reserva Federal, criado em 1913, era
expressivo, alcancando um terco do total do sistema bancario americano®?. Por certo, esse nimero
consideravel de bancos, fora da acdo fiscalizadora e controladora do Sistema Federal de Reserva,
dificultava-lhe a funcéo saneadora®".

Segundo MARTINS, o excessivo liberalismo das leis bancarias americanas, que nao obrigou
todos os bancos a se filiarem ao Sistema de Reserva Federal, bem como a falta de fiscalizacéo eficiente
por parte do governo foram umas das principais causas da bancarrota ocorrida na América do Norte.**2
GUDIN, em seu livro, assinala “(...) persistia uma grande quantidade de bancos (americanos) dirigidos
sem 0s necessarios critérios de prudéncia e de consciéncia de responsabilidade®?®”.

A maior parte dos pesquisadores da historia econ6mica americana € unanime em reconhecer que

a omissdo do poder publico frente aos desafios regulamentares prudenciais resultou em um sistema

%8 CINTRA, Marcos Antdnio Macedo. A Reestruturacdo Institucional do Sistema Financeiro Americano (1980/95).
Revista: Economia e Sociedade, n 10. junho 1998. p. 111, 112 e 113.

%9 FERREIRA, Alcides. Citibank no Brasil : 85 Anos de Historia. op.cit.. p. 62.

319 O Federal Reserve Act de 1913 exigia que todos os bancos com abrangéncia nacional fossem filiados ao Fed. Por
outro lado, era facultada aos bancos estaduais a escolha de se filiarem ou ndo a agéncia estatal.

1 BARROS, Nelson Lobo de. Moeda, Crédito, Bancos e Ciclos. op.cit. p. 418.
12 MARTINS, Coriolano M. Elementos de Economia Bancéria. S.P. 22 edicfo. Editora ATLAS S/ A . 1945, p. 19.
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bancario extremamente precario até quase meados da década de 1930. Neste sentido BURGESS
menciona (...) “é humilhante uma grande nacao ter um sistema bancario de tdo baixa qualidade**.

A afirmacdo de BURGESS é corroborada ao averiguarmos que, entre 1921 e 1930, o nimero de
bancos insolventes eleva-se a 6.987%%, periodo de prosperidade econdmica (excetuando os anos de
1929 e 1930). Os nimeros que envolviam o setor bancério norte-americano atingiam propor¢oes
tithnicas. Para comprovar nossa argumentacdo, faz-se necessario o levantamento de algumas
estatisticas: em 1921, o nimero de bancos de deposito aproximava-se da casa de 30.000 instituices
financeiras, sendo que 12 anos mais tarde esse nimero foi reduzido a 14.440 estabelecimentos®®.

A assimetria no grau de seguranca dos bancos brasileiros e americanos ganha mais relevancia
quando as estatisticas disponiveis informam o nimero de bancos, em ambos 0s paises, que ndo resistiu
a crise mundial. A quebra bancaria nos Estados Unidos mostrou-se bem mais violenta que no Brasil.
Tal fato ¢ ilustrado através das evidéncias dos nimeros que registram em 1931, a faléncia de 2.228
instituicbes bancarias num universo de aproximadamente 19 mil estabelecimentos®’. A bancarrota
continua no ano seguinte e acusa o fechamento de mais 1.456 instituicbes. Os dados apontam que
entre 1930 e 1932 mais de 5.000 bancos foram desmantelados®®. BARROS registra que “em 13 anos
de vida bancéria, registra-se a quebra de 11.424 entes financeiros, um nivel espetacular de faléncias
bancérias ainda ndo alcangado por nenhum outro pais®®”.

Tendo em perspectiva que pelo menos até a década de 1930, os dados globais sobre o sistema
bancario do Brasil refletiam basicamente as tendéncias apresentadas no Distrito Federal e em Séo
Paulo®®, tomaremos o comportamento do segmento bancario paulista como espaco amostral, cujo
desempenho propiciara uma analise fecunda sobre os efeitos dos dispositivos legais criados pelas
autoridades econdmicas, ao inicio dos Anos 20, na consolidacdo do conjunto do sistema bancério
brasileiro.

No intuito de analisar o comportamento dos bancos em S&o Paulo frente as implicacdes

decorrentes da Crise de 1929, examinaremos 0s rumos tomados pelos principais bancos existentes no

%13 GUDIN, Eugenio. Principios de Economia Monetéria. Rio de Janeiro. 1°Vol. 3%dicao. Livraria AGIR Editora. 1954.
p. 354.

4 Apud. GUDIN, Eugenio. Idem.

> BARROS, Nelson Lobo de. Moeda, Crédito, Bancos e Ciclos. op.cit. p. 127.

318 WICKER, Elmus. The Banking Panics of the Great Depression. Cambridge University Press. U.K. 1996. p. 2

17 | dem, Ibidem.

%18 BARROS, Nelson Lobo de. op.cit. p. 418.

19 1dem,127.

%20 segundo LOVE “Séo Paulo ocupava o primeiro lugar entre os estados brasileiros como centro bancario, ndo obstante,
em 1936, ainda concentrar proporcao ligeiramente mais baixa de depdsitos, quando comparado ao Distrito Federal (35%
e 36%, respectivamente) diferenca que se devia, em parte, ao fato de a sede do Banco do Brasil localizar-se na capital
federal”. LOVE, Joseph. A Locomotiva- So Paulo na Federacao Brasileira (1889-1937). Op.cit. p. 90.



133

Estado, que, em 1928 perfaziam um total de 23 instituicdes, sendo 10 de capital nacional®* e as

%22 Ao confronta-los com as instituicdes financeiras elencadas no Anuario

demais de origem foranea
Estatistico de Sdo Paulo de 1941, iremos auferir que apenas 2 bancos domésticos (Credito Popular de
Sé&o Paulo e Credito Cooperativo de Séo Paulo) e 3 de capital estrangeiro (Brasileiro-Allemé&o, Popular
Italiano e Credit Foncier) encerraram suas atividades no Estado.

Todo esse cendrio justifica o esforco dessa tese no sentido de destacar a importancia da
Regulamentacéo Bancaria, no inicio dos anos 20, que fortaleceu o sistema financeiro brasileiro e lhe

deu condicBes necessarias para superar os efeitos das crises do final da década de 1930.

%1 1-Commércio e Industria de S&o Paulo, 2- Commercial do Estado de S&o Paulo, 3-Banco de S&o Paulo, 4- Banco do
Estado de Sdo Paulo, 5- Banco do Brasil, 6- Hypotecario e Agricola do Estado de Minas Gerais 7- Credito Popular de Séo
Paulo, 8-Credito Cooperativo de S&o Paulo, 9- Noroeste do Estado de S&o Paulo, 10- Portuguez do Brasil.

%22 1.Banco Allem&o Transatlantico, 2-Banca Francese e Italiana, 3-Banco Hollandez da América do Sul (em 1941, ele
tem a denominagéo de Holandez Unido) 4-Banco italo-Belga, 5-Bank of London and South América, 6- British Bank, 7-
National City Bank, 8- Royal Bank of Canada, 9- Banco Nacional Ultramarino, 10-Germanico da América do Sul, 11-
Popular Italiano, 12-Banco Brasileiro Allemé&o, 13-Credit Foncier.
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5- CONCLUSAO DO CAPITULO II:

5 A)- INTERVENGAO ESTATAL X LAISSEZ FAIRE (FREE-BANKING)

A conclusdo pretende ressaltar importancia da intervencdo estatal na gestdo de politicas
crediticias e bancarias na composicdo de um ambiente mais favoravel ao fortalecimento e a solidez do
segmento bancario no pais, atenuando as quebras bancérias derivadas da Crise de 1929. Alids, como
assinala EICHENGREEN, a partir da década de 1920, governos de varios paises (excetuando o0s
Estados Unidos da América) comecaram a aceitar uma responsabilidade significativa pela estabilidade
de seus sistemas bancérios, como parte da ampliagdo geral do papel do setor publico na regulacdo da
economia®®,

Nesta abordagem final, serd analisada a relacdo de causalidade entre as regulacGes bancarias
implantadas na ultima década da Velha Republica e a consolidacdo do sistema bancario nacional, em
particular no Estado do S&o Paulo. Deste modo, é bastante significativo o exame dos impactos da
Grande Depressdo sobre o segmento bancério paulista. Embora, em termos econdmicos a crise de
1929 tenha sido mais profunda que as anteriores, concluimos que, devido ao amparo de regulamentos
e da fiscalizacdo impostos pelo Governo ao sistema bancario, ndo se verificaram corridas e
fechamentos de bancos como os ocorridos nas crises financeiras de 1864 e de 1900.

O sistema financeiro exige um minimo de estabilidade, dada em grande parte por regras
institucionais, para que cumpra seu papel de articulador na intermediacdo dos recursos financeiros
entre 0s agentes econdmicos, para que dissemine a confianca do publico em sua corporagdo e como
elemento fundamental para regular os fluxos financeiros na economia.

O assunto € ponto de controvérsia entre os pesquisadores. MARQUES lembra que “a agdo
coletiva das empresas participantes de um mercado pode levar a intervencdo do Estado no setor,
promovendo uma reforma na legislagdo ou instituindo uma agéncia publica de controle, muito embora
os mais ferrenhos partidarios do Free-Banking afirmem que, na maior parte dos casos, uma
intervencao estatal s visa corrigir os problemas causados por uma intervencao anterior”.?

Portanto, h& de se observar a consideracdo de autores contrarios a presenca mais efetiva do
Governo, no que diz respeito implementacdo de normas ao sistema bancario. Trata-se de vozes

influentes tanto no mundo académico como nos meios politicos e nos 6rgdos governamentais de

%3 EICHENGREEN, Barry. A Globalizagdo do Capital: uma histéria do sistema monetario internacional. Op.cit. p 65.
%4 MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. op.cit. p. iv e v.
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gestdo econdmica. Um olhar mais agucado sobre a obra de OLIVEIRA & CASTRO revela a defesa
de um sistema bancario minimamente controlado pelas autoridades monetérias.

Os autores argumentam que “estudos revelam que a adocdo de liberdade bancaria néo
determinou nenhum nivel anormal de instabilidade para o sistema, um dos perigos que os defensores da
regulamentacdo costumam destacar” (...) “é preciso observar que ndo ha evidéncia historica definitiva de
gue um sistema bancario mais ou menos controlado possa contribuir menos ou mais para o crescimento
econdmico. 3%”

Na verdade, eles advogam por um sistema de liberdade bancaria onde o mercado se auto-
regulamentaria no longo prazo. Mencionam os beneficios gerados quando o sistema bancario tem seu
funcionamento submetido quase que exclusivamente as forcas de mercado, baseados na hipdtese que
isto traria uma maior eficiéncia alocativa ao sistema e, por conseguinte, impulsionaria o crescimento das
atividades produtivas. O que se pode constatar é o fato de que suas teorias ndo tém respaldo nos
acontecimentos historicos. A posicdo dos autores acima descritos ndo se coaduna com a realidade
observada ao longo da trajetoria do sistema bancario nacional e internacional.

N&o ha davida de que a caréncia de normas no sistema financeiro trouxe uma série de disfuncoes
a atividade bancéria nacional. Estas s6 foram contornadas a medida que o Governo implantou sistemas
regulatorios.

Por certo, vivemos atualmente em um periodo onde o “main-stream”, que repousa sobre
politicas econdmicas liberais, parece ser a pratica mais adequada para promover a maior eficiéncia
alocativa dos recursos. Entretanto, através dos dados empiricos, que ao longo da dissertacdo foram
analisados, conclui-se que o classico “laissez-faire”, quando adotado em paises que ainda ndo tenham
uma soélida consolidacdo de seu sistema bancério, pode causar danos irremedidveis a suas atividades
financeiras e econdmicas.

O exemplo classico foi o transtorno causado pela Crise de 1929 ao sistema bancério norte-
americano aprofundando ainda mais a depressdo econbmica que se instaurou neste pais a partir de
entdo. De acordo com o relato de varios autores ja citados anteriormente, o colapso bancério
americano, reflexo do excesso de liberalismo das autoridades monetarias no que diz respeito a
aplicacdo de normas, fiscalizacdo e apoio ao setor bancéario deste pais, afetou severamente os demais
setores da economia.

Deste modo, o impacto de milhares faléncias bancérias ocorridas ap6s 1929 mostrou-se como

explicacdo convincente para o alongamento da crise econdmica em que os Estados Unidos mergulhou.

5 OLIVEIRA, Hélio e CASTRO, Portocarrero de. As Causas Econdmicas da Concentragdo Bancéria. R.J. IBMEC.
1981. p. 51-52.
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Os demais extratos da base produtiva sofreram diretamente com a insolvéncia do segmento bancério,
criando-se um circulo vicioso, no qual diversas empresas e agentes econémicos viram-se tragados pela
perda de seus ativos, e, conseglientemente, ndo conseguiram sobreviver a crise. Somente apos a Crise
de 1929, o governo americano, face a grande desordem provocada pelo colapso da economia,
estabeleceu uma série de intervencgdes parciais, que permitiram ao pais atenuar o grande cataclismo
financeiro e social, pelo qual passava.

Os dados empiricos, ja relatados, demonstram que: i) a regulamentacdo do sistema bancario,
instituida a partir do inicio da 4% década do Regime Republicano, foi fundamental para que o setor
bancéario nacional ndo fosse severamente afetado pela Crise de 1929; ii) posto que, o segmento
crediticio no Brasil recuperou-se rapidamente dos efeitos da crise mundial, presume-se que o bom
desempenho do setor bancéario teve estreita relacdo com o célere re-erguimento das atividades
econdmicas no pais; iii) de forma inversa, a bancarrota ocorrida nos Estados Unidos (em grande parte
ocasionada pela falta de regras institucionais mais rigidas e pela deficiéncia de controle estatal sobre a
estrutura do setor bancéario) contribuiu para o prolongamento da recessao econémica que se perpetuou
no pais, pois a perturbacdo no segmento bancario propagou-se para 0s demais setores da economia.

Apo0s a sintese da historia bancéria acima relatada, consideramos extremamente pertinente o
ponto de vista de REED & GILL, que nos parece ter uma transcendéncia atemporal e valida para todas
as economias que pretendem assegurar a sustentabilidade de seu segmento bancario. Os autores
relatam que, os bancos comerciais sdo uma das atividades que se deve impor uma das regulamentagdes
mais rigidas. Poucos negdcios sdo auditados com tanta frequéncia e tdo meticulosamente pelas
autoridades supervisoras e regulamentarias para determinar se estdo operando de acordo com as varias
leis e regras administrativas. Esta regulacdo e supervisao rigidas refletem a natureza quase publica dos
bancos comerciais®®. Ratificando a necessidade da intervencdo estatal sobre o sistema bancério,
FONTENLA afirma (...) “Os bancos sdo instrumentos poderosos e sua acdo econémica € enorme;

constituem as alavancas de comando da economia nacional. Por isso precisam ser controlados.*””

%26 REED, Edward W. e GILL, Edward K. op.cit. p. 39.
®7T FONTENLA, Vicente Paz. Op. cit p. 17.
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5 B)- EPILOGO: A REFORMA DE 1921 E SEUS EFEITOS SOBRE O SISTEMA BANCARIO

Faz-se necessario estabelecer contra-ponto a nossa hipétese, construida em cima de indicios —
provenientes de informagdes de autores contemporéneos e recentes, relatorios oficiais, registros de
jornais e principalmente de correlagdes dedutivas - abordados e analisados, que permearam o fulcro
do Capitulo 2 do presente trabalho. Referimo-nos as medidas implementadas pelas Reformas
Bancérias del1921, em particular a Lei de Fiscalizacdo e o Redesconto, que foram as grandes
responsaveis pela consolidagcdo do setor bancario brasileiro. As empresas bancérias ao longo da
década de 1920 tornaram-se fortalecidas delineando um comeércio financeiro de um razoavel grau de
solvéncia, capaz de absorver os impactos da Crise de 1929, sem que sofressem significativos abalos
em suas estruturas.

Com vistas a confrontar perspectivas diferentes, no que diz respeito as razdes da “boa
performance” dos estabelecimentos crediticios atuantes no Brasil, frente a Grande Depressdo que
assolou a maior parte do sistema financeiro dos paises centrais, ¢ de suma importancia relembrar que
0 nosso trabalho tem como meta analisar as peculiaridades que caracterizaram o desempenho do setor
bancério circunscrito as fronteiras do Estado de Séo Paulo.

Destacada a delimitacdo espacial em perspectiva desde o inicio da pesquisa, averiguar-se-a a
exequibilidade das hipoteses defendidas por outros autores, no que tange a justificativa da auséncia
de “bancarrotas” e faléncias bancarias no pais durante o periodo da Grande Depresséo; afinal o Crash
da Bolsa de Nova York, em outubro de 1929, contaminou, ndo sé o conjunto das atividades internas,
como, sobretudo, o comércio bancario de nacGes desenvolvidas, em particular, o dos Estados Unidos
da Ameérica.

NEUHAUS assinala a presenca de forte recessdo interna a partir do ano de 1928,
desencadeando uma avalancha de faléncias, que, por sua vez, impeliu o Banco do Brasil a adotar
critérios mais rigorosos para a concessdo de crédito®®.

Partindo da mesma ideia, MARQUES afirma gque, mediante o grande numero de faléncias de
empresas do Rio de Janeiro ocorridas ao longo do ano de 1928, os bancos privados da Praca do
Distrito Federal seguiram a mesma estratégia efetuada pelo Banco do Brasil, retraindo a oferta de
novos empréstimos e saneando ao maximo seus portfélios do ativo. Em meio a essa espiral contra-

produtiva, agravou-se ainda mais a periclitante situacdo das empresas, que se viram a mercé de uma

%8 NEUHAUS, Paulo. op.cit p. 89.



138

abrupta contracdo de crédito e imensa dificuldade em descontar titulos comerciais nos bancos
(medidas adotadas pelos estabelecimentos financeiros com a finalidade de minimizar os riscos de
insolvéncia)®*®. Portanto, segundo a pesquisadora os reduzidos casos de faléncias bancéarias no Brasil,
ocorridas apés o Crash da Bolsa de Nova York, explicam-se pelas medidas preventivas que os bancos
comerciais ja vinham tomando desde a recessdo que antecedeu ao impacto da crise mundial*®.

Entretanto, cabe salientar que o foco da pesquisa de MARQUES esta concentrado no sistema
bancério do Rio de Janeiro. Por certo, os argumentos apresentados pela autora estdo calcados em fatos
balizados em o0s pontos pertinentes a economia e ao setor crediticio da capital republicana. Entretanto,
quando ampliamos e transpomos o espectro do comportamento do sistema bancario do Distrito
Federal, os argumentos de MARQUES ndo se compatibilizam com o cenario bancéario observado em
S&o Paulo. Ao contrario do que ocorreu no Rio de Janeiro, o setor bancério paulista estava, em 1928,
em plena expansdo de empréstimos e letras descontadas.

Este fato pode ser comprovado quando nos detemos ao texto de FONTENLA “em 1924
estourou uma Revolucdo Militar em S8o Paulo. De 1926 a 1928, os empréstimos bancarios no Estado
sairam do nivel de estagnacdo no ano de 1925, que registraram 1.199.908 contos de réis, para uma
vigorosa expansao em torno de 2.441.974 contos de réis em1928”,

Portanto, pelo menos em Sao Paulo, ndo podemos atribuir a razoavel estabilidade bancaria frente
a Crise de 1929, em funcéo de prevencdo ocorrida no ano de 1928, conforme registra MARQUES. A
crise econémica no Estado de Sdo Paulo passou a margem da proporcdo catastréfica ocorrida no Rio.
Dado que este comportamento anti-risco com vistas a prevencdo dos bancos ndo se sucedeu em Sao
Paulo (pelo menos, ndo com a mesma intensidade verificada no Rio de Janeiro), que ndo demonstrou o
mesmo padrdo conservador em relacdo aos empréstimos concedidos, acreditamos ser questionavel
imputar-se, como fator inibidor da bancarrota do sistema bancéario paulista, algum tipo de sobre-
cautela implantada no ano anterior a Crise de 1929 pelos bancos operantes em Séo Paulo.

Deste modo, sugerimos que a acdo preventiva do Governo ao criar legislacdes referentes as
operacgdes bancarias e cambiais, estabelecendo a Inspetoria Geral de Bancos destinada a monitorar tais
atividades; a implantacdo do Redesconto, que foi fator determinante para criar uma rede de protecdo aos
bancos interessados em ampliar suas operacdes de crédito; e mesmo a Camara de Compensacdo, que
ensejou maior agilidade e modernizacdo as transagcdes bancérias, mostraram-se fatores de extrema

relevancia para a consolidacdo da organizacdo bancaria no pais ao final da década de 1920 , aléem de

% MARQUES, Teresa Cristina de Novaes. op.cit. p.16.
0 |dem, p. 19.
*1EONTENLA, Vicente Paz. Op.cit. p. 130.
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contribuirem decisivamente para que os impactos da Crise sobre o setor bancério no Brasil fossem

amenizados



ANEXO 1

ANEXOS

TABELA 1 -Taxa de Variacdo dos Meios de Pagamento (M1) e da Inflagdo. Valor
Absoluto do Saldo Orcamentario - (Os Numeros das Varia¢cdes do M1 e da Inflacdo séo
resultados do calculo dos nimeros apresentados respectivamente pelos Livros de Neuhaus —
M1(p. 157) e Claudio Haddad- Inflagdo (p. 166) e o Valor Absoluto do Saldo Orcamentario
foi tirado do livro de Suzigan e Villela, p. 49).

Valor absoluto do saldo
Anos Variacdo do M1 | Variacdo da Inflacdo orcamentario (em mil
contos de réis).

1905 +0,1% +26,2
1906 +5,9% + 34,9% +8,3
1907 +6,9% +3,2% +13,8
1908 - 2,0% -16,5% - 69,8
1909 +18,9% +1,8% - 68,4
1910 +9,3% +4,3% - 98,7
1911 +7,0% +2,2% -118,3
1912 +3,2% +7,4% -173,8
1913 -10,5% -11,1% -131,0
1914 -8,8% -13,3%

(M1) Ajustados: Papel moeda em poder do publico (+) Depositos a Vista (-) Depdsitos Interbancarios.
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ANEXO 2

Evolucéo do Capital dos Bancos Nacionais e Estrangeiros Operantes em Sao Paulo

1922 1926 1928

K 2/3do K K 2/3do K 2/3do K
BANCOS K Social |Realizado| Social K Social | Realizado| Social K Social |K Realizado| Social
Estrangeiros
Banco Francese Italiano 7.500 7.500 5.000 15.000 15.000 10.000 15.000 15.000 10.000
Banco Italo-Belga 5.527 5.527 3.684 12.000 12.000 8.000 12.000 12.000 8.000
Alemao Transatlantico 7.350 7.350 4.900 7.350 7.350 4.900] 14.000 14.000 9.333

K 1/2 do K K 1/2 do K 1/2 do K

K Social |Realizado| Social K Social | Realizado| Social K Social |K Realizado| Social

Nacionais
Banco Comércio e IndUstria de S.P 20.000 20.000 10.000 50.000 50.000 25.000 60.000 60.000f 30.000]
Banco comercial do Estado de S.P 30.000 18.000 15.000 75.000 45.000 37.500 100.000 60.000f 50.000
Banco de Séo Paulo 15.000 11.000 7.500 30.000 20.733 15.000 50.000 45.379[  25.000
Banco Noroeste do Estado de S.P 30.000 15.000 15.000] 30.000 15.000 15.000

Fonte: 1) Anuario Estatistico de Sdo Paulo
2) Diério Oficial do Estado de S&o Paulo
*Valores em Contos de Reis
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ANEXO 3
GRAU DE CAPITALIZACAO DOS BANCOS EM 1929
Capital Total Depositos Total A/B
BANCOS (A)* B) * % (3)
Estrangeiros
Banca Francese e Italiana 15.000 42.631 35,2%
Banque Italo-Belge 12.000 22.765 52,7%
London & South America 20.583 103.353 19,9%
The Nacional City Bank Of N.Y. 9.000 98.050 9,2%
56.583 266.799 21,2%
Nacionais
Comércio e Indlstria de SP 60.000 248.900 24,1%
Comercial do Estado de SP 100.000 203.800 49,6%
Banco de Séo Paulo 50.000 64.000 78,1%
Noroeste do Estado de Sdo Paulo 30.000 48.300 62,1%
240.000 565.000 42,5%

Fontes: 1) Lopes, Osério. Notas sobre a Vida Bancaria Nacional. p.49-53.
2) Diério Oficial do Estado de S&o Paulo e Anuérios Estatisticos de S&o Paulo.
3)A/B(%) = Grau de Capitalizagdo dos Bancos
* Valores em Contos de Reis
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ANEXO 4

MOVIMENTO BANCARIO NO ESTADO DE SAO PAULO

1922 1924 1926 1928
% % % %

BANCOS Caixa | Depdsito | Encaixe Caixa | Depdsito | Encaixe Caixa | Depdsito | Encaixe Caixa Deposito | Encaixe
Nacionais
Com. Ind. SP 67.677] 230.213 29,4) 115.877] 283.200 40,9] 103.378| 309.488 33,4 95.023 334.836 28,4
Comercial Est. SP 82.189| 118.839 18,7 53.088] 187.222 28,3 64.808| 210.139 30,8 61.043 269.785 22,6
Créd. Hypo.do Est de SP -
1925/Est. de SP - 1926 3.460 44.653 7,7] 1.771 31.086 5,7] 26.611 30.368 87,6] 234.271 650.219 36,0
de S&o Paulo 11.458 38.393 29,8 14.727 59.964 24,6 13.055 33.260 39,3 28.183 91.355 30,8
Noroeste do Est. de SP 7.527 23.645 31,8 9.165 47.090 19,4 14.452 52.340 27,6
Crédito Popular SP
Crédito Cooperativo SP
Hipotecario Agr. Est. de
Minas Gerais 5.074 9.837 51,6
Portugués do Brasil 6.707 13.685 49,0 6.462 17.867 36,2 2.594 13.164 19,7 2.247 2.545 23,5
Total Nacionais 171.491| 445.783 38,4] 199.452| 602.984 33,00 219.611| 643.509 34,1 440.293| 1.408.080 31,2
Estrangeiros
Francese ltalienne 74.001] 162.161 45,6 71.933] 215.684 33,3 53.363] 170.852 31,2 30.433 200.617 15,2
Citi Bank 18.098 17.740 102,0] 11.287 30.116 37,5 20.727 40.032 51,8 16.930 69.904 24,2
Ultramarino 1.813 7.202 25,2 2.578 9.807 26,3 1.387 6.847 20,3] 2.128 6.891 30,9
Italo Belga 13.499 17.812 75,8 7.183 15.891 45,2] 8.181 15.986 51,2 6.446 23.696 27,2
Brasiliansche (1) 9.072 11.976 75,7
British Bank 17.795 27.535 64,6 14.046 44.929 31,3 17.262 61.645 28,0 12.357 77.621 15,9
London Brasilian (2) 28.339 84.114 33,7]
London River Plate (2) 13.361 18.469 72,3
Aleméo Translatlantico 7.726 12.934 59,7 7.913 12.241 64,6 10.254 22.642 45,3 8.543 26.786 31,9
Holandes p/ América do Sul 3.356 6.041 55,5 795 4.640 17,1 1.864 4.240 44 2.769 5.879 47,1
Royal Canada 12.411 20.084 61,8 14.284 29.250 48,8 9.556 38.767 24,6 9.753 65.437 14,9
London South America 67.267] 130.361 51,6 33.585 125290 26,8 21.769 113.591 19,2
Espanha e Brasil (3) 1.333] 555 240,2] 618 600 103,0
Brasileiro Alemé&o 6.344 15.363 41,3 6.103 23798 25,6 9.114 29.018 31,4
Germanico da América do
Sul 7.855 6349 123,7] 4.047 15.776 25,6
Popular Italiano 1.586 4204 37,7 2.105] 9.468 22,2
Credit Foncier 736 151 487,4
Total Estrageiros 199.471| 386.068 51,6] 204.963| 508.837 40,2] 172.614| 521.252 33,1 127.130 644.843 19,7
Total = Nac. + Estr. 370.962| 831.851 44,6] 404.415] 1.111.821 36,4] 392.225] 1.164.761 33,7) _567.423| 2.052.923 27,6
Relagao Nac./Estr. 44,4%]  51,9% 47,7%]  52,6% 553%]  54.1% 77,2%) 68,1%

Fonte: Anudrios Estatisticos de S&o Paulo
1) O Brasilianische Bank se funde com o Banco Alemao Transatlantico em 1924; 2) O London & Brasilian Bank
se funde com o London & River Plate Bank, e, em 1923 formam o Bank of London & South América; 3) O Banco Espanha

e Brasil é liquidado em 1928. * Valores em Contos de Reis
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ANEXO 5

ano. |app o) OERE | S| gt i oo
1915 | 735 | 440 | 167,00 | 886% | 129% | -1,2%
1916 | 877 | 575 | 1525% | 858% | 11,4% | 44%
1917 | 1002 | 710 | 1411% | 906% | 87% | 54%
1918 | 1187 | 1059 |  1120% | 777% | -1,0% | 2,0%
1919 | 1179 | 1196 |  985% | 942% | 148% | 59%
1920 | 1009 | 1342 |  752% | 947% | 52% | 10,1%
1921 | 1212 | 2100 |  57,7% | 943% | -18% | 1,9%
1922 | 1642 | 2433 |  674% | 903% | 188% | 7.8%
1923 | 1930 | 2633 | 733% | 107,3% | 133% | 8,6%
1924 | 2283 | 2722 |  838% | 1054% | -11% | 1.4%
1925 | 2025 | 2390 | 847% | 1056% | 1,1% | 0,0%
1928 | 2337 | 285 |  81,8% | 1022% | 7.0% | 11,5%
1929 | 2126 | 3450 |  61,6% | 1027% | -22% | 1,1%
1930 | 1949 | 2808 |  694% | 1040% | -67% | -2,1%

1) Suzigan, Wilson. Estatisticas Historicas do Brasil, Séries Econdmicas, Demogréficas e
Sociais de 1550 a 1985, vol 3, Cap.10- Moeda e Sistema Bancério. IBGE. p 485, 491 e 492.

2) Idem.

3) Deps= Depositos a vista +Depositos a prazo.(inclui o Banco do Brasil)
Fonte: Anuério Estatistico do Brasil, Ano V -1939/1940-IBGE, p. 1355

4)Neuhaus, Historia Monetéria do Brasil, p.193.
5) Idem.
* Valores em Contos de Reis
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ANEXO 6

BANCOS EM FUNCIONAMENTO NO MUNICIiPI0 DE SAO PAULO EM 1940.

1 B. Commercio e Industria de Sdo Paulo.
2 B. Commercial do Estado de Sao Paulo.
3 B. Noroeste do Estado de Sao Paulo

4 Banco de S&o Paulo

5 Banco do Estado de S&o Paulo

6 Banco Hipotecario e Agricola do Estado de Minas Gerais
7 Banco Portugués do Brasil

8 Banco do Brasil

9 B. América do Sul

10 B. de Crédito Nacional

11  B. italo Brasileiro

12 B. Mercantil de S&o Paulo

13 B. Nac. Com. de Séao Paulo

14 B. Hipot. Lar Brasileiro

15 Caixa Geral de Empréstimos

16 B. Funcionarios Publicos

17  B. Financial Novo Mundo

18 B. Francés Italiano da América do Sul
19 B. Nacional Cid. de Nova York

20 B. Nacional Ultramarino

21 B. Italo Belga

22  B. Holandés Unido

23 Alemao Transatlantico

24  B. Real do Canada

25  Germanico da América do Sul

26  B. of London & South América

27  The British of S. America

(1) O British Bank foi adquirido, em 1936, pelo Bank of London and South America. (Cf: FONTENLA, Vicente Paz, p.
139 e TRINER, Gail “British Banking in Brazil during the First Republic”, p 9)

(2) O Banco Hollandez para America do Sul modifica sua denominacao para Banco Holandés Unido.

FONTE: Anuario Estatistico do Estado de Sdo Paulo. 1941. Departamento Estadual de Estatistica. Comp6s e Imprimiu
Industria Gréfica Siqueira. Salles Oliveira & Cia Ltda. Sdo Paulo. p. 266.
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