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Moeda, Crédito Bancario e recuperagdo econdmica rdecada de 1930
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RESUMO

A retracdo acelerada do comércio internacionalestancamento do fluxo de capitais
externos ao final dos anos 1920 impuseram enoresafids ao crédito doméstico das
economias que seguiam as cegas 0s mandamentosirdo parro-libra. Na economia
brasileira, a retracdo dos saldos das contas estgénanunciava a gestacdo de um
periodo de dificuldades quando o cataclismo daauo@nglobal eclodiu e solapou de
vez 0 sistema monetario e bancario, fazendo emenggr forte contracdo da oferta de
moeda. O presente trabalho tem por finalidade sarati processo de reestruturagdo do
sistema financeiro, com énfase nas modificacfesstratura monetaria e bancaria da
época. A hipétese que aqui se sustenta é que reEssgo de reestruturacdo representou
uma parte fundamental da recuperacédo econémicaeipaimente ao desvincular a base
monetaria do fluxo liquido de reservas internadgnpermitindo que 0s governantes
utilizassem a politica monetaria de forma discriaia e anticiclica e, posteriormente,
ao contribuir paraa solidificagdo do sistema baacdrermitindo o alargamento dos
empréstimos concedidos pelos bancos comerciais.

PALAVRAS-CHAVE: Politica Monetaria pds-1930; Crédito Bancario; Recacdo
econdmica no Brasil p6s-1930; Grande Depresséaotipchdor monetéario nos anos 1930 no
Brasil
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l. Introducao
N&o pesam duvidas de que crise de 1929 foi umandasmarcantes na historia

do capitalismo global, dada a profundidade e dwralgfseus efeitos sobre o sistema
econbmico. Anos mais tarde, com o privilégio doaoltetrospectivo da Historia, este
evento acabou por receber a alcunha de “GrandeeBsjn”.

Na literatura econémica, o termo “depressao” faigigado para descrever nao
apenas uma recessao profunda e distintivamentealinsg mas também uma situacéo
na qual os efeitos deletérios da crise sobre ers&ssao tdo extensos que osmecanismos
normais de geracdo dos ciclos sdo corroidos a pmtsimplesmente deixarem de
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operar. A partir desse ponto, cessa-se a repefiedodica de fases de expanséo e
contragdo econdmica. Quando uma situagdo comoeessde, a recuperacéo tende a
ser invariavelmente lenta e impraticavel sem avetecdo de fatores exdégenos, tal qual
a ingeréncia do Estado. (CARVALHO, 2013).

Ao contrario da maior parte das economias centviie a propria economia
norte-americana, o governo brasileiro ndo tardomtervir no sistema econdmico.
Como resultado, o PIB industrial voltou a cresérmp ano de 1931, enquanto a
atividade econdmica como um todo se recuperou posaguinte. Embora as razdes
para o fato ndo sejam consensuais, h4 uma aceitag®® geral deque a economia
brasileira se recuperou da crise de 1929 antedipawi® as nacdes industrializadas.
Furtado (1959) foi o primeiro a levantar os motidessa recuperacdo precoce em uma
obra genuinamente académica. Sua tese teve enestagde nos circulos de debate da
ciéncia econdmica, sobretudo por se propor a exptiomo uma economia primario-
exportadora marcada por uma forte dependéncia@strexterna conseguiu retomar o
crescimento em um momento em que 0s paises irgirstdos ainda se debatiam
asfixiados pelos efeitos infaustos da crise e,od@d ainda mais fundamental, em um
momento em que o sistema financeiro internaciorealiah se desestruturado por
completo, com a consequenteruina do padréo ou-INesse sentido, a tese lancada
por Furtado, acertada ou fdmerece a enorme repercussdo que teve, simplesment
pela auspiciosa finalidade a qual se propos.

Um dos aspectos mais marcantes da crise que seirmstsobre a economia
brasileira, também relatado na obra de Furtaday fobfundo choque contracionista do
crédito doméstico, como decorréncia do choque rextedesta retracdo foi em grande
medida provocada pela passividade de um sistemataranque estava completamente

refém da variacdo do fluxo de reservas internagonmesse sentido, o estancamento

® Bastos (2008b) alerta que, embora Furtado pessaubestimado os efeitos da dependéncia financeira
da economia brasileira em relacdo aos paises srdta obra (FEB) estava essencialmente correta ao
apontar as assimetrias do padrédo ouro, cujo 6nesw@uncionamento recaia mais acentuadamente sobre
a periferia do capitalismo. Alternativamente, algantores, como, por exemplo, Pelaez (1971) e també
Pelaez e Suzigan (1976), teceram criticas de ouditareza, enderecadas a aspectos centrais da
abordagem de Furtado em FEB. Os estudos menciomddoeferendavam a visédo de Furtado de que a
politica fiscal, no periodo de defesa do café (&0), fora, na verdade, deliberadamente antieaicli
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progressivo dos recursos financeiros que entravaraonta capital no Brasil constituiu
um dos principais mecanismos de contagio de faragbentro da crise internacional.

A retracdo continua e acelerada do fluxo intermedide capitais, traco geral da
crise que se abateu, em maior ou menor grau, ssbeeonomias capitalistas, teve por
desfecho o melancélico abandono da Inglaterra dodpaouro-libra em setembro de
1931. Tornava-se claro que o padrao ouro-libramas tinha condi¢cdes de reger as
transacdes comerciais e financeiras internaciorss,menos ndo em um Ccenario
econdmico tdo desolador. A ideia da conversibikdaddo lastro perdia gradualmente
aplicabilidade no mundo real, sobretudo depois atieconomia mundial orientou-se
para a fragmentacdo em blo¢cd8ASTOS, 2008a; p. 196).

Desse ponto em diante, uma onda de “nacionalismoetdno” percorreu o
globo, fazendo eclodir da inconversibilidadea mdéiddaiaria No Brasil, o sistema
monetario baseado no “curso forgado” foi legalmenstituido em 1933, constituindo
uma das etapas de uma série de reformas instiisi¢Wan der Laaret al, 2012)
responsaveis por recuperar a autonomia da pofftaeetaria e por desatar os lagcos que
mantinham unidos o crédito bancario ao fluxo demess internacionais; lacos esses
inegavelmente prejudiciais em momentos de contrdgédinancas globais.

E justamente sobre esse conjunto de medidas qresenpe trabalho visa lancar
olhares, demonstrando como o sistema financeirordestruturado com vistas a
liberacdo da politica monetaria e ao alargamentarddito bancario para o seu uso
anticiclico, incluindo o financiamento dos déficablicos praticados em virtude da
politica de defesas dos precos do café. O focacipah da andlise recaira sobre o
sistema monetario e o bancario da época, deixasplace para futuros trabalhos que
busquem se ocupar do exame do mercado de capitais.

Na primeira se¢cad) auge e o declinio do crescimento da economiailbies
sob a tutela do padrdo ouro-libra na década de 192&rdo pormenorizadas as
operacionalidades da politica monetéria e do adahincario sob a tutela do padréo
ouro-libra. O objetivo desse topico € fornecer umage de comparacdo de modo a
tornar as mudancas sofridas pelo sistema monetd&ancéario no pds-crise ainda mais

evidentes, além é claro de atestar a inviabilidd€lese continuar operando em um
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sistema de crédito pré-ciclico e dependente daa@mttiquida de reservas em um
periodo em que o influxo de capitais se retraiaedor do globo. Na segunda e ultima
secao deste trabalho, intitulaBandamentos de uma politica monetéaria e crediticia
expansionistadbusca-se tratar das reestruturacoes praticadasteoma financeiro com
vistas em um primeiro momento a socorrer o setposteriormente a permitir uma
expansdo dos meios de financiamento através dadée da politica monetaria e do
crédito bancario.

[I.O auge e o declinio do crescimento da economiardasileira sob a tutela do
padréao ouro-libra na década de 1920
Em termos logicos, mudancas sempre implicam em amaéise no tempo, em

que se observa a alteragcdo de caracteristicasmesae um objeto de um periodo para
o outro. Nesse sentido, a constatacdo de uma maidadical na conducdo da politica
monetaria (e crediticia, de uma forma geral) sthgaciareza, ou mesmo sentido, na
medida em que se estabelece uma base de comparagpivalentemente, em que se
propde um periodo de “normalidade”. Esta base stabelecida pelo periodo 1926 —
1930.

A conveniéncia nessa escolha reside primeirameateproximidade desse
periodo com aquele que se busca analisar. Ademaiperiodo em questdo €
embleméatico no que tange ao comportamento passigsttma monetario, o que ajuda
a evidenciar sobremaneira as alteracdes sofridasgte® no pds-crise. Adicionalmente,
destaca-se que a curta experiéncia brasileira ddipaburo-libra foi longa o bastante
para abranger um periodo de forte expansdo ecoad@mititro de crise. Esta inflexao
contida no periodo tornaaparentes os tracos pléasdao sistema doméstico de crédito
entre 1926-30, bem como a dependéncia da via extenfinanciamento. Com a
eclosdo da crise, as medidas reestruturantes onsidinanceiro aqui analisadas se
voltam justamente a modificar a estrutura do coédidméstico com vistas a conferir-lhe
maior autonomia em um contexto em que a obtencacagéais externos néo se

apresentava mais no conjunto de possibilidades.
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[1.1 O periodo de expanséao do ciclo no padrao ouribra

O biénio que antecedeu o primeiro colapso do degmita global foi marcado
pelo alto dinamismo da economia brasileira, tall gegela a tabela 1, abaixo. Esse
prodigo periodo em crescimento econdémico foi puxaela inflexdo no comportamento
do crédito doméstico, que, desde 1924, era congwima tentativa de valorizar o
cambio e controlar o nivel de precos. Em 1926, aidade econdmica que havia
encorajado o ajuste recessivo dois anos antes aiioexisti4,e a falta de percepcéo do
governo em relacdo a esse fato acabou pondo ummigancélico ao interregno
contracionista, no qual a valorizacdo cambial eefladdo atingiram,cada uma, a
impressionante marca de 15%.

Tabela 1: Variacéo real (%) do PIB da economia por setor

Ano PIB Agropecuaria PIB Industrial PIB
1925 -3,2 1,1 0,0
1926 3,2 2,4 5,2
1927 10,8 10,8 10,8
1928 18,4 7,0 11,5
1929 0,3 -2,2 1,1

Fonte: IPEADATA.

A partir deste ponto, o crédito doméstico inicia aurmajetéria de franca
expansao, que perduraria pelos proximos dois &eosncerrando (curiosamente) antes
da eclosdo da crise de 1929. De um lado, o Banc8rdsil passou a liderar um
processo de intensa ampliacdo dos créditos coraedielo segmento bancério,
justificando o acréscimo real observado de qua$®8ol0o0 monte emprestado pelos
bancos comerciais. Do outro, o redirecionamentotrepetoria da base monetaria
implicou em uma expanséo real de 63% da oferta dedemn (M1) da economia
brasileira.

Embora em trajetdria ascendente, o crédito donmest@o se desfez do
simulacrode passividade comum aos sistemas quanfiearonstantemente com taxas de
cambio fixas. Esta caracteristica ainda foi aprd&aa por meio da reforma monetaria
proposta por Washington Luis e aprovada pelo Csegreo final do ano de 1926. A
reforma monetaria tinha por objetivo a criacdo dwumoeda (o0 Cruzeiro) plenamente

* O ajuste recessivo foi a resposta dada pela eguip@dmica de Artur Bernardes em raz&o do cenério d
forte desvalorizacdo cambial (33,4%) que marcoun® @e 1923 e do descontrole no nivel de precos,
representado por uma taxa de inflacdo que super80% naquele ano.



@ esso Brasilei Y .
Y grwaseak 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

Q ASSOCIACA byl
Conferencia Internacional %g’*i:%m lJ FED
. Ty EM HISTORIA 5

de Historia de Empresas FeONewES CENTRO DEgfﬁm;']lljsfuﬁccn:g?a[(oNéMlCAs

conversivel em ouro. A rigor, a instauracdo da ewsibilidade seria feita de forma
progressiva por intermédio da Caixa de Estabil@zagée emitiria notas conversiveis a
vista em contrapartida das reservas internaciamels depositadas. Tao logo o monte
de depdsitos em ouro na Caixa se mostrasse stfiggana garantir a conversao de todo
meio circulante, o governo central procederia cano@a do mil-réis pelo cruzeiro.

Em termos praticos, a implementacéo da reforma thoaeapregoava a volta ao
padréo ouro-libra. Ao que parece, nos altos ciecdtibgoverno poucas criticas pesavam
sobre o retorno ao regime monetario internacioeaibora uma extensa discussao
tenha se desenhado no que concerne a paridadeadosada.O amplo apoio recebido
pela proposta revela a convic¢do dos parlamentaes®cutores da politica econémica
de que — mesmo apods a forte deflacdo de 1926 ztalmeparte por conta desta também
— se tornara mais do que necessario o estabeldoirdenregras para a conducdo da
politica monetaria, notadamente depois dos supestEssos praticados na ocasido em
gue operavam, em momentos distintos, a CarteiRedescontos do Banco do Brasil e
sua Carteira de Emissoes.

Ao redor do globo, o retorno em massa dos paisesegione monetario
internacionalfavoreceu a expansdo do comeérciofmascas globais, tendo em vista a
conveniéncia que o padrao ouro-libra trazia ao pigrm denominacao de ativos e
passivos internacionais em uma unidade de contaimgreem olvidar, € claro, que o
compromisso com taxas de cambio reduzia sensivédngimcerteza dos investidores
em relacdo a estabilidade do valor dos débitosraiolts e dos créditos concedidos.
(BASTOS, 2008a).

Desta maneira, ao regressar ao padrdo ouro-libiarasil se credenciou a
participar deste movimento de expansao da econgloiml. Ja em 1927 a Caixa de
Estabilizagdo, entdo em seu primeiro ano de fuaon@mto, comegou a receber uma
entrada macica de reservas internacionais, fazgruiogontrapartida, expandir a base
monetaria por meio da emissdo de suas notas coreisrgTabela 2). Ademais, a

propria adocdo de uma paridade cambial desval@izsmire o mil-réis e a libra foi

® Para mais informacdes sobre o debate acerca aimoeto Padrdo ouro-libra na década de 1920, ver
Neuhaus (1975) e Banco do Brasil (2010).
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funcional para atrair capitais externos ao baratearusto de aquisicdo de ativos
domésticos, conforme destaca Neuhaus (1975).

Tabela 2: Desdobramento da Base Monetéaria por OrgdBmissor - em mil contos
de réis (precos correntes)

AnNo Tesouro Banco do Brasil Caixa de Covers%ocalx_z_:wl de~ Total
stabilizaca

1921 2079,00 0,00 19,00 0,00 2098,00
1922 2347,00 0,00 19,00 0,00 2366,00
1923 2250,00 389,00 10,00 0,00 2649,00
1924 2237,00 727,00 0,00 0,00 2964,00
1925 2115,00 592,00 0,00 0,00 2707,00
1926 1997,00 592,00 0,00 0,00 2589,00
1927 1977,00 592,00 0,00 436,00 3005,p0
1928 1952,00 592,00 0,00 835,00 3379,p0
1929 1954,00 592,00 0,00 848,00 3394,00
1930 2543,00 170,00 0,00 129,00 2842,p0

Fonte: Neuhaus (1975).

Uma analise mais cuidadosa da tabela 2 reveld\ashington Luis se manteve
fiel as suas convic¢des ortodoxas e a sua crengaale fluxo internacional de reservas
sob a égide do padrdo ouro-libra constituiria aladeiro regente do sistema crediticio
doméstico. Nesse sentido, chama atencdo o fatauelenire 1926 e 1929 o Tesouro
Nacional, entdo detentor do monopolio de emissgmgel moeda, ndo se valeu de uma
politica monetaria expansionista. Longe disso! @ ga observou, de fato, foi uma
politica inquestionavelmente conservadora, cujaltedo foi a retracdo de suas
emissbes em 43 mil contos de réis (o equivalerterea de 1,3% do valor da base
monetaria em 1929).

O acumulo de divisas que justificou a ampliacdobdae monetaria foi em
grande medida possibilitado pela melhora do flumernacional de capitais que mais do
que compensou a reducédo no saldo das transacaestesr (FRITSCH, 1990). A
entrada de capitais externos, ademais de consttwausa-causangla expansao
monetaria do inicio do mandato de Washington Lu#& @ inicio de 1929, foi
fundamental para sustentacdo da renda do setagircaf® financiar a retencdo dos
estoques deste produto. O programa de defesa dpsspdo café, que havia abdicado
deseu carater contingefen 1924 e cuja responsabilidade da defesa perneahania

sido transferida para o estado de Sdo Paulo seefsawo do contexto de ampliacdo da

® A partir de 1924, o programa de valorizacdo daqs do café tornou-se permanente. Para mais
detalhes, ver Delfim Netto (2009).
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liquidez internacional para contratar empréstimos#tg aos bancos estrangeiros. Tal

qual aponta Fritsch (1990), no periodo:

[...] consolidavam-se novas bases de operacédo finandeinarograma de defesa do
café, agora sob controle do governo de S&o Paido.ldgo o mercado de capital de
Londres voltou a operar num clima de intensa com@et ndo foi dificil ao recém-
criado Instituto de Defesa do Café de S&o Paulorencer um grande banco inglés,
até entdo praticamente ausente de operagfes comadl,Ba prover os fundos para
gue o Banco do Estado — constituido com a finakdadsica de cumprir o papel de
emprestador de dltima instancia aos bancos enve$va@bm o financiamento do café,
antes desempenhado pelo Banco do Brasil — ban@sss¥entuais necessidades de
financiamento do complexo cafeeiro durante a reierde estoquébid.,p. 57-58).

Mesmo em sua fase aurea a expansdo da economigitzasio deixava de
estimar cuidados, especialmente em vista da dabtdidlas bases sobre as quais esse
processo se apoiou. A enorme fragilidade, no casba da necessidade existente de
que as condicbes de liquidez internacionais nameaperevalecessem como se
alargassem indefinidamente, haja vista os efeitm&ndcos sobre o saldo das
transacgoes correntes do endividamento via contapiéais e dos crescentes custos com
a retencdo de estoques de café na década de FRIRTADO, 1959; ALVARENGA
Jr. & MATTOS, 2015)

Entretanto, a estabilidade do fluxo de capital aufo¢ uma marca distintiva do
padrdo ouro-libra. As crises internacionais ocarrieom alguma frequéncia, e seus
efeitos sobre a periferia do capitalismo — leiaesepaises primario-exportadores —eram
inquestionavelmente maiores por uma série de @ténnias. Primeiramente, quando a
crise estourava, 0s paises centrais (credorestiralizados) tinham débitos a receber, e
ndo a pagar. Mais além, nos momentos de crise,dquanincerteza aumentava
sensivelmente, o fluxo de capitais tomava o run®ptacas financeiras mais seguras,
em detrimento das mais rentaveis. Por fim, nessgedns havia uma tendéncia quase
que incontornavel a deterioracdo dos termos deatrodada que nas transacdes
comerciais travadas entre centro e periferia, anesslidade da pauta de importacdes
tendia a ser muito maior para este ultimo gruppaises. Logo, em tempos recessivos a
queda no preco das commodities tendia a ser mudte acentuada do que a observada
nos precos dos bens manufaturados. (FURTADO, IRASTOS, 2010).

Ironicamente, mesmo diante da enorme fragilidade atendicGes nas contas

externas que sustentavam o excepcional desempargummdomia brasileira, as taxas de
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crescimento econdmico foram desaceleradas (e, rjpoetente, inflexionadas) com
contribuicdo decisiva de elementos de natureza skice¢ no caso, destaca-se a
elevacdo do entesouramento das instituicoes basc&sse processo tomou corpo no
final do terceiro trimestre de 1928 sob a lideradgaBanco do Brasil, que, apos ser
atingido por uma onda de faléncias ocorridas deijara setembro daquele ano, passou
a assumir uma postura mais cautelosa, exigindoreggarantias para a concessao de
empréstimos.

Vale dizer que pela sua importancia no segmentccdren da época, 0
comportamento do Banco do Brasil era por muitaseyezeguidos pelas demais
instituicbes do setor. Foi exatamente o que oaarpartir do Ultimo quarto do ano de
1928: o acumulo de reservas do Banco do Brasil tieveefeito farol sobre os demais
bancos, que terminaram colocando em operacao uiigcgpale aumento de seus
encaixes, vide tabela 3, abaixo.

Tabela 3: Comportamento das instituicbes bancarias contracédo do crédito entre
dezembro de 1928 e fevereiro de 1929

Especificagéo Banco do Brasi Demais Baricos
Encaixes (+) 27,3% (+)0,1
Letras descontadas e empréstimos (-) 3,6% ) 3,0

Fonte:Wileman’s Brazilian Review, 192@udNeuhauss 1975.

Em paralelo a isso, outros dois fatores contrilmipara o acimulo de encaixes
do Banco do Brasil na época. De antemao, o govfed®ral resolveu retomar a ideia de
reestruturar o Banco para que este assumisse @efide um Banco Central, apoiado
na conversibilidade do meio circulante em ouroaRal, julgou-se como necessarioo
aumento da liquidez do Banco do Brgs#la reducdo dos prazos de vencimento e risco
dos ativos, e pelo aumento dos encaiXEUHAUS, 1975; p.90). Posteriormente, ja
no primeiro trimestre de 1929, o mercado cambiahexu a transparecer suas
limitacOes e dificuldades em arcar com a taxa aebdd estabelecida, de modo que a

partir de marco daquele ano, o Banco do Brasilidniauma politica deliberada de

’ Estima-se que o Banco do Brasil respondia na céndde credor por mais de 1/3 das faléncias
ocorridas em 1928. (NEUHAUS, 1975).
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entesouramento das notas da Caixa de Estabilizaisamdo salvaguardar os créditos
externos que garantiam a taxa de intercambio ertbea e o mil-réis, além de evitar o
escoamento das reservas em ouro para o exterior.

Precisamente, a politica de acumulacédo de enchesarios se iniciou ja no
ano de 1927 (vide grafico 1), no entanto, os séeitos contracionistas sobre a base
monetaria foram facilmente superados pelos efeait@sexpansdo do papel-moeda
emitido pela Caixa de Estabilizacdo em respostaorde fentrada de reservas
internacionais. Deste modo, a base monetaria sdiaaapuxada pela emissao das
notas conversiveis, a despeito da pratica de acideuencaixe do setor bancario.Nota-
se, ainda, pelo gréafico 1, que a pratica de “ent@soento” dos bancos fez crescer a
razdo R/DV em um contexto de trajetoria ascendéosedepositos a vista. Isto so foi
possivel porque enquanto os depdsitos a vistaarancs0,3% no periodo, 0S encaixes
foram ampliados em 126,8%.

Grafico 1. Depositos a vista, Encaixes BancariosR/V — em mil contos de réis de
1939

4.500 0,45
4.000 0,40
0,38
3.500 l 0,35
3.000 - - 0,30
012? r 0 . -
2.500 —0,24 0,25 mmmm Depdsitos a Vista (DV)
2.000 | 0,20 ™= Encaixes Bancarios (R)
1.500 - 0,15 R/DV
1.000 — 0,10
500 - 0,05
0O 0,00

1926 1927 1928 1929

Fonte: elaboracgéo propria segundo dados do IPEADATA.
* Os dados para o ano de 1929 fazem referéncianab do terceiro trimestre daquele ano, portanto,
precedem a eclosao da crise de 1929.

Em relacdo ao meio circulante, a elevagdo da r&&Y ocorria em ritmo
suficientemente alto para provocar a queda da phodcdo da base (tabela 4). De
janeiro de 1926 a setembro de 1929 o multiplicadonetéario despencou de 1,75 para
1,61, sendo seu efeito contracionista apenas ete patigado pelo crescimento da

razdo depodsito a vista sobre meios de pagamentoeriodo. A despeito da queda
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continua do multiplicador, os efeitos liquidos &olms meios de pagamento sO se
provaram negativos a partir de janeiro de 1929. aftip desse ponto, os efeitos
contracionistas da queda do multiplicador passara® sobressair sobre os efeitos da
expansao provocada pela emissdo das notas dadeabstabilizacéo, ja em queda pelo
arrefecimento da entrada de capitais externos.

Tabela 4: Comportamento do multiplicador monetariono periodo 1926-1929

Ano Multiplicador Monetéarig
1926 1,7559

1927 1,7228

1928 1,7481
1929* 1,6182

Fonte: elaboracao prépria.

As razdes para esse arrefecimento, bem como osstra@is marcantes da
construcdo de uma crise antecipada pela retracaocrédito domeéstico serao

apresentadas no topico a seguir.

[I.2 A eclosédo da crise de 1929: notas sobre o caré custoso periodo de inacédo da
politica econdmica
Desde 1926, encontrava-se em curso um processoodeegsiva deterioracéo

dos saldos comerciais no Brasil, sobremaneira g pela estagnacao do valor de
suas exportacdesa despeito da alta cotacdo (eméortosse a maior da década) dos
precos do café no mercado internacional. Em temm@amente ilustrativos, destaca-se
o fato de que aumento da renda no biénio que ateece crise de 1929 fez crescer o
valor das importacdes em cerca de 10% acima daqgbskrvado para a expansédo das
exportacdes. Como resultado, o saldo da balanc&rc@hfoi reduzido em 53% do
final de 1926 ao final de 1928, vide tabela 5.

Tabela 5: Exportacdes, importacdes e saldo da Balgen Comercial — em milhdes de
dolares

Ano | Exportacdes Importagéeg aldo da Balanga
Comercial
1925 483,1 405,6 77,5
1926 455,7 386,4 69,3
1927 430,9 387,0 43,9
1928 474,6 441,7 32,9
1929 455,3 416,1 39,2

Fonte: Vilella et al. (1971).
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Na medida em que o saldo comercial se reduziarcaido a trajetoria
deficitaria das transacdes correntes, o equiliboidalanco de Pagamentos tornava-se
assim cada vez mais dependente dos superavitoshtadconta capital.Cabe ressaltar,
porém, a existéncia de uma grave inconsisténcipdehnesse modelo de ajuste. Se,
por um lado, a obtencédo de capital externo em igu@ltante para cobrir o valor do
déficit em transacgfes correntes pudesse se masfieiente para equilibrar o balango
de pagamentos em um dado periodo — e no caso.aedéjystificar o acumulo de
reservas -, por outr@ necessidade de arcar com as obrigacfes da diwvdieaida e
com o pagamento dos fatores de producdo externdmta agravar os déficits na conta
de servicos e rendas nos periodos subsequenterecomseguinte, a piorar
estruturalmente a situacao nas transacgdes correntes

N&o apenas o equilibrio externo do pais dependrmataitencéo das condicdes
excepcionalmente favoraveis da liquidez internadiomas também o proprio bom
funcionamento do sistema de crédito doméstico, disjponibilidade de recursos havia
sido condenada pelo padrdo ouro-libra a emular @@mentos de chegada e partida
das reservas internacionais.

O extraordinario quadro de entrada liquida de d&visla qual a economia
brasileira ndo podia prescindir permaneceu relat@rde inalterado do final de 1926 até
0 inicio do segundo semestre de 1928, quando td@e® iuma forte retracdo dos
empréstimos externos de longo prazo concedidosifen®® A partir de entdo, a piora
nas transacdes correntes se aliou ao arrefecindenémtrada de recursos via conta de
capital e faz ligar o sinal de alerta no pais elacB® a uma provavel crise no balango
de pagamentos (BP) que se avizinhava.

Os efeitos sobre o sistema econdmico desta pioreesudtado do global BP
foram imediatamente sentidos. N&o tardou para goleoque monetario em gestacao
piorasse as condi¢cdes do crédito domeéstico, desandlb a economia e colocando
diversas firmas em situacdo de penuria financéii@.Rio de Janeiro, o aumento

substancial do numero de faléncias ja para o ark®a@ (tabela 6) fornece indicios de

® Sobre esse aspecto, Kindelberger (1973) defenela getragdo dos empréstimos a periferia endividada
decorreu em grande medida do acirramento da cdirenar pelos recursos financeiros em virtude do
boomdos negbcios eWall Streefpouco antes de seu colapso.
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gue a economia ja enfrentava dificuldades, embsn@sultados depressivos sé tenham
se materializado no pais no inicio de 1929.
Tabela 6: Passivo das faléncias no Rio de Janeiresm mil contos de réis de 1939

AnNo Passivo das Faléncjas
1925 495,06
1926 678,13
1927 429,99
1928 575,40
1929* 649,82
1929 1339,84

Fonte: Ver Neuhaus (1975).
* Passivo de faléncias referente apenas ao primeiro
semestre de 1929.

A rigor, em termos nominais, a base monetaria eresté final do terceiro
trimestre de 1929 (vide grafico 2), embora os md®pagamento jA se encontrassem
em queda desde o inicio daquele ano. O descasardantoajetoria dessas duas
variaveis floresceu quando a entrada de resert@sationais deixou de ser suficiente
para expandir o papel moeda emitido em grandezzsséca para compensar os efeitos
da substancial elevagcéo da relagdo encaixe/dep@sista dos bancos sobre os meios
circulantes.

Grafico 2: Base Monetéaria (BM) e Meios de Pagament(MP) — Em mil contos de
réis a precos correntes
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Fonte: elaboracgédo propria segundo dados do IPEADATA
Conforme a situagao das contas externas se agravaapacidade e inclinacao
do sistema bancario em emprestar ao setor prodetar progressivamente corroidas.

A natureza pro-ciclica do padrao ouro-libra ageransnifestava adversamente, e com
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ela vinha o receio de que o financiamento da rétenlp estoque de café pudesse se
tornar impraticavel. Mais além da piora liquida ewrada de reservas, esse temor
estava fundamentado no fato de que pelo menos d82&eencontrava-se em curso um
processo de descasamento crescente entre a pradagi@ortacao do grao (gréafico 3),
cujo resultado mais imediato era a elevacdo ddsde retencao dos estoques de café.

Gréfico 3: Producéo e exportacdo de café em graosem milhGes de sacas de 60 Kg
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Fonte: elaboragédo propria segundo os dados do IPEADATA

Estes custos foram enormemente alargados ao famalédada em virtude de
condigbes climaticas extremamente favoraveis querdim florescer duas safras
recordes quase que em sequéncia. A safra de 188 a maior ja registrada, foi
aproximadamente duas vezes superior a0 montantetadp. A retencdo de estoques
de tamanha magnitude soO foi possivel dadas as g@mslide financiamento externo
muito particulares que vigoravam na ocasido. Cantedm o inicio da reversdo das
condicOes de liquidez internacional, ainda em 1@#&ilmente o Instituto do Café de
Sao Paulo conseguiria recursos para suportar safra colossal e garantir precos altos
para o produtd Ndo por acaso, a situacdo que ja era complexa uev desfecho
draméatico em 1929, quando o cenario de perda dsadige associou as estimativas de
uma safra em patamares surpreendentemente ele&fNO, 2007). O valor dos

estoques acumulados atingiu em grandeza a décima pga PIB naquele ano

? Seguindo a natureza do ciclo cafeeiro, onde uraadgr safra tendia a ser sucedida por uma ou duas
safras normais ou menores, 0 ano de 1928 represeetto alivio no que tange as pressées do acimulo
de estoques sobre os precos do café. Embora aiaida do que o total exportado, a producao de 1928

caiu quase pela metade em relacéo ao ano an{&AXO, 2007)
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(FURTADO, 1959), de modo que 0s custos com suagatesuperaram largamente a
capacidade do sistema de financia-los ainda ndoinie outubro, ou seja, logo apés
iniciada a progressiva piora nas condicfes de ai@agdo de crédito na praca de
Londres, porém antes do colapso/Mall Streef°

A restricdo externa que ja era bastante severaésggeras do cataclismo do
capitalismo global, apés o final de outubro foiatisada pela ainda mais célere fuga de
capitais, além é claro em razéo da queda nos pdecoafé. Nesse sentido, a eclosédo da
crise mundial sé reafirmou (ou confirmou o queattio se tinha por desconfianca) que
ndo mais seria possivel — ao menos em um futunasprel — contar com recursos
externos como pilar da politica de sustentaca@dags do café e do crédito doméstico
de uma forma geral.

Por sorte, o Banco do Brasil passou a atuar nidsethe aliviar a forte restricao
do crédito que se instaurara, passando a redest@ttas cafeeiras, a adiantar recursos
aos produtores no valor de 40 mil-réis por sa@nale fornecer a liquidez necessaria
aos demais bancos em vista de evitar uma corridedba. Essa postura enérgica do
Banco do Brasil so0 foi possivel devido aos depsésdoiosos do Tesouro Nacional
referentes aos superavits orcamentarios dos atesoses’, haja vista que Washington
Luis se mantinha inabalavel em suas convic¢desl@ras, especialmente na ideia de
conversibilidade. Nao por acaso, o entédo presidiggautorizou a emissdo emergencial
de moeda fiduciaria pelo Tesouro requisitada aal fie 1929 pelo setor privado em
dificuldades. (NEUHAUS, 1975).

Do ponto de vista tedrico, a crenca no padrdo blora-consistia em um
irrecusavel convite a inacdo, pois nela se emlautéano automatismo do equilibrio via
mercado. Em tese, a correcdo dos (nem tdo) everdeaequilibrios externos sob sua

tutela adviria de forma automética, onde o vetor pdecos relativo se portaria

1% ver Sayers (1976).

YMEm valores em mil contos de réis de 1939, retiratdoVillelaet al. (1971), registre-se que, de 1926 a
1929, os resultados fiscais foram, respectivameldtécit de 153,07 (em 1926); déficit de 9,60 er2 78
superavit de 202,1, em 1928 e de 162,8 em 1928uferavits foram obtidos especialmente por causa do
aumento das receitas ocorridas entre 1927 e 192%e$ltados revelam que Washington Luis langou
mao de uma politica fiscal orientada para a obtededsuperavits nas contas publicas. Ao que ségrop
W.L. logrou éxito, dado que sua austeridade praicae equilibrou o orcamento em 1927 e obteve
resultados superavitarios para os dois exerci@gaistes, a despeito dos gastos com a amortizagéo d
divida externa terem sido retomados no seu segamalde mandato.
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compensatoriamente a perda de reservas. Nesg#oseaso um pais obtivesse déficits
em seu balanco de pagamentos em um dado peridelgeegeria obrigado a transferir
reservas metalicas ou moeda conversivel para o desinundo. Ante esta perda, as
reservas conversiveis experimentariam a elevac&eu@recwis-a-visaos precos das
demais mercadorias. Esse reajustamento dos prel@s/as consistiria, em Ultima
instancia, em uma desvalorizacdo da taxa de canghio— embora a taxa nominal
permanecesse fixa —, sendo, portanto, funcional @amentar as exportacoes.
Contaminados pela crenca em um sistema auto-aglisthgoverno pouco fez
para socorrer o crédito doméstico, 0 mercado iatera economia exportadora em um
primeiro momento. Os executores de politica ecacénse comportavam como
merosexpectadores de uma crise nas contas extguasganhava volume e
comprometia o funcionamento do sistema econémiomocom todo, tal qual revela o

trecho a sequir:

O declinio dos pregcos mundiais das exportagdesilbias devido a Depresséo
mundial prejudicou seriamente a estabilidade cambieas — embora apés outubro
de 1929 o Banco do Brasil tenha restringido a veddalivisas — o Governo reverteu
sua decisdo no inicio de 1929 de desencorajar avewdo de notas da Caixa de
Estabilizagéo, e reafirmou a sua adesdo ao padrédmopassando a encorajar a
saida de ouro como um mecanismo “saudavel” pardialia situacao(NEUHAUS,
1975: p.94).

Na prética, pelas razfes ja tratadas acima, a @apeeadidade do padrdo ouro-
libra onerava de forma mais acentuada os paisdérfmms. A perda de reservas a qual
eram submetidos, onde diversas for¢cas se somavdievemdo surgimento dos déficits
no Balanco de Pagamentos, era quase sempre tddegeamponto de justificar o
surgimento de grandes fissuras no sistema creddiminéstico, e das quais rebentavam
tendéncias verdadeiramente recessivas. Este fosto paso que se instaurou ao em
1929, quando a insisténcia em se manter em opem¢z@xa de Estabilizagcdo, por
decisdo de Washington Luis, mesmo ap0s os fatidicestos daVall Street,deixou
aberta a principal artéria por onde sangravam sexvas do pais. No final de 1929 o

Brasil dispunha entre ouro e outros ativos estiangele pouco mais US$ 173, 3
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milhdes em reserva. Um ano ap6és, ndo mais do q$eA@8 milhdes permaneciam em
caixal?

Compelido pela dramatica situacdo externa e pelaetpente severidade do
crédito doméstico, o governo de Washington Luislves suspender a conversibilidade
das notas da Caixa de Estabilizagcdo somente nio imécoutubro de 1930. Em apenas
um ano, as “veias abertas do padrdo ouro-libradimecontrair a base monetaria em
719 mil contos de réis (vide tabela 2),0 que edigiv@mais de 25% do valor de &0
Somando este fato a politica de acumulo de enchixesarios, os efeitos sobre meios
de pagamento foram reforcados, de modo que em 4936rta de moeda n&o atingia
em termos reais 3/4 do valor observado para o arl®d8 (tabela 9, mais adiante). Em
face da extensdo do choque monetario e de setssgbairalisadores sobre a atividade
econbmica, Washington Luis, enfim, autorizou poront® decreto n® 19.372 de 17 de
outubro de 1930 a emissdo de até 300 mil contagiseem notas do Banco do Brasil.
Deste total, cerca de 170 mil contos foram emitiddviando em parte o quadro
desolador do crédito doméstico.

Mais além, as variacoes da base monetaria dis@tas) por 6rgdo emissor
contidos na tabela 2 poderiam sugerir uma postw@ia Bnérgica do governo federal,
sobretudo quando se constata uma emissao de papdarda ordem de 592 mil contos
de réis pelo Tesouro. Entretanto, o que se obskrfato € uma recomposicdo da base

monetaria por 6rgado nos seguintes termos:

Nos dias da revolucéo, o governo de Washington dedsetou a reforma do contrato
do Tesouro com o Banco do Brasil, celebrada emelawdubro. O Tesouro devia ao
Banco 372.044:534$631, a titulo de antecipagdoeatmita e mais 145.518:660$070
por letras vencidas e ndo pagas. Essa reforma dé&&m, que por tanto tempo havia
sido protelada, fez-se na forma prevista pela kil® de dezembro de 1926 e, com
base nela o Tesouro foi creditado pela emissdo dmcB8, no valor de
592.000:000$000, em mais 114.394:982$952, que septavam metade do fundo de
resgate do papel e que, pela clausula 212 do ctntde abril de 1923, teria de
devolver ao governo, no prazo de dez anos.Assifesouro teve crédito para pagar
ao Banco aquele débito e ainda para ficar com unidsano valor de
188.831:848%203Banco do Brasil, 2010; p.136-37).

2 Dados retirados de Neuhaus (1975). A trajetorigudsla das reservas € por si s6 eloguente, mas, ao
notar, aqui, que este valor equivalia a cerca @map 10% do total das importacdes de 1929, reeela-s
também o carater desesperador da situacdo dagazser

B Sigla comumente utilizada para designar a basetaoa.
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A enorme perda de reservas e a dramatica contdacBase monetéaria atestam a
demora do governo em reagir & piora nas condicgtsnas. E bem verdade que
algumas (poucas) medidas foram tomadas para temeadiar a situacdo, tais quais a
suspensdao da conversibilidade das notas da Caix&stlbilizacdo e a emissao
emergencial do Banco do Brasil, acima citadas. Viagdatodas elas s6 foram
implementadas ap0s a materializagdo de condi¢c@epantaveis ao funcionamento do
sistema econémico domeéstico. A morosidade com hsgueespondeu efetivamente a
crise ampliou excessivamente o contagio da econbragileira por intermédio de um
regime monetario internacional que em condi¢cdemas operava pro-ciclicamente e
gue fornecia escassos mecanismos de defesa.

[ll. Fundamentos de uma politica monetéria e creditcia expansionista

A ascensdo do Governo Proviséfim final de outubro de 1930 se apresenta
como um marco histdérico da construcdo de um sisteraediticio menos reativoas
condi¢cdes externas e mais elastico as necessidadespresariado nacional. Durante
esse processo de construcdo cabe destacar o Obpel pesempenhado pelo
aprofundamento da crise em curso ao apresentartbggegpraticas aos novos
governantes, como, por exemplo, ao atestar a iiidiatbe de se socorrer a economia
doméstica por recursos outros que nao os préopeogueé se dispunha internamente.
Assim sendo, tornava-se irrevogavel uma reformaistema de crédito domeéstico que
fosse capaz de suprir a sede por empréstimos esteqne, a partir de 1930,
praticamente evaporaram.

O primeiro grande passo dado no sentido destanmmefacdo foi o pronto
fechamento da Caixa de Estabilizacéo (Decreto #2Bde 22 de novembro de 1930),
que pobs fim a curta, porém traumatica, Ultima e®pera brasileira no padrdo ouro-

libra. A abolicdo definitiva da conversibilidade @mro, ao liberar a taxa de cambijo

1“0 novo arco de aliancas politicas que deu sustmtag Governo Provisério ajuda a explicar o rumo
das mudancas institucionais colocadas em pratgarte de 1930, conforme apontam, entre outros, 0s
trabalhos de Hebe Mattos (2012); Alvarenga Jr. #d442015); Fausto (2011); Draibe (2004).

5 Cabe destacar que na prépria abordagem furtademaFEB, especificamente) a desvalorizac&o
cambial teve um impacto estrutural importante nzadé de 1930. Ao ser conjugada aos programas que
visavam sustentar a renda do setor cafeeiro, a&degéo do mil-réis terminou por represar a demanda
agregada, inclusive aquela criada em razéo da eodgestoques invendaveis de café, dentro dogéimit
do mercado doméstico. A sustentacdo da renda aieros efeitos depressivos sobre o consumo da

18



@ esso Brasilei Y .
Y grwaseak 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

Q ASSOCIACA byl
Conferencia Internacional %g’*i:%m lJ FED
. Ty EM HISTORIA 5

de Historia de Empresas FeONewES CENTRO DEgfﬁm;']lljsfuﬁccn:g?a[(oNéMlCAs

permitiu que a politica monetaria assumisse unjetdréa mais auténom livrando-se
da extrema passividade com a qual reagia as vasagd entrada liquida de reservas
internacionais no pais.

Com o fechamento da Caixa de Estabilizacéo, o estdg ouro ali restante foi
entregue aos cofres do Banco do Brasil, que passentralizar as operacdes cambiais
do pais. Um ano mais tarde, o Banco teve sua camdie monopolista no mercado de
cambio reafirmada por forca do decreto n°® 20.4528lele setembro de 1931. Ainda
que esta mera transferéncia de ouro de uma igdtitypara outra ndo tenha relacéo
direta com a adocdo de uma politica monetaria editicia expansionista, tal medida
representa uma face da reestruturacdo do Bancorakil Bo sentido de dota-lo das
caracteristicas analogas as de um banco centreleiA de transformar o Banco do
Brasil em um banco central ja era antiga, e jaéeada anterior suscitou um caloroso
debaté’.Inicialmente, a transformacao viria para unificar componentes da politica
monetaria em uma unica instituicdo, sujeitando symesacdes ao funcionamento do
padréo ouro-libra que, em ultima instancia, conteregras a emissao de papel-moeda.

Aos poucos, na década de 1930 a transformacéomtmBi®m Brasil foi tomando
corpo, embora na pratica diferisse diametralmeataatpcédo de reforma proposta na
década anterior, tendo sido amplamente utilizada paxiliar a ampliacdo do crédito

comunidade e, na medida em que as contas exteniabilizavam a saciedade por bens via importacao,
a industria nacional era estimulada & producactitutbsa de géneros importados de baixa complexadad

e intensidade tecnolégica. Mais além, a proprizaleszacao se mostrou funcional na defesa da renda
do setor cafeeiro, na medida em que amortecia @o®efda queda dos precos internacionais do café
quando cotados em moeda doméstica. Sobre essécagpdimno de nota o fato de que enquanto o preco
cotado em libra caiu pouco mais de 55% entre 19P832, uma queda ndo maior do que 25,5% em mil-
réis foi observada para o0 mesmo periodo (FURTAD@R9). Nao obstante os efeitos virtuosos aqui
mencionados, a depreciacdo do mil-réis também colaesafios importantes ao avanco do processo
substitutivo de importacfes ao qual Furtado serepféava, especialmente ao encarecer maquinas e
equipamentos importados em um contexto de pen@sacdntas externas. Nesse sentido, 0 processo
substitutivo sé ndo esbarrou de forma efetiva mmea e crescente contingenciamento da capacidade de
importar na época porque a economia brasileiraagantom uma confortavel capacidade ociosa no setor
manufatureiro. Ao mencionar tal fato, Furtado daeixtaro, exatamente, que: (a) ja existia uma estut
industrial no Brasil, herdada dos anos 1920 e desanotadamente nos setores produtores de bens de
consumo; (b) a expanséo da atividade industrialdgenderia, pelo menos em um primeiro momento,
da importacdo de bens de capitais, 0 que se mastigualmente impossivel ou muito oneroso, dada a
rapidez e magnitude da desvalorizacdo cambial.

16 Este fato foi de fundamental importancia, sobrete vista de que o estoque de reservas
internacionais anterior a crise so foi efetivameatmmposto ap6s o ano de 1942.

" para mais, ver Neuhaus (1975) e Banco do Braxlqp
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doméstico e para a recuperacdo e, posteriormemieeracdo do crescimento
econdmicd®.

A segunda etapa dessa reforma veio com a reabdduCarteira de Redesconto
do Bancd®. Em um primeiro instante, a carteira estava habéi a redescontar titulos
oriundos de transac¢des comerciais, porém, em I@8ZXprca do decreto n° 21.537, a
natureza dos titulos redescontados foi considererdge ampliada, passando a incluir
titulos de origem agricola, pecuaria, industrialae, final do ano, a autorizar o
redesconto de promissérias do Governo. Em tesedesconto dos titulos publicos
constituiria um expediente excepcional ao Tesoumof@encdo da necessidade de se
financiar o enorme (e imprevisto) déficit daquet,afortemente influenciado pela
chamada Revolta Constitucionalista de Sado Paulelas secas no Nordeste. Todavia,
até 1935 outras autorizacdes foram concedidas monmeentido, quando a partir de
entdo fora vetado o acesso dos titulos publicastnéa esferas de governo, a Carteira
de Redescontdd. Vale ressaltar, porém, que ap6s 1935 o Banco @silBseguiu
fornecendo recursos aos governos federais, essadmainicipais, bem como ao
Departamento Nacional do Café, embora agora coorses proprios, € nao mais por
meio de emissdes de papel-moeda solicitadas aarbeSacional.

Dando sequéncia ao processo de reestruturacao rdm Ba Brasil, o governo
criou em 1932 a Caixa de Mobilizacdo Bancaria (CA)JAD objetivo dessa caixa era
prover recursos liquidos aos bancos cujas cartegtagessem obstruidas por ativos de
longo prazo e de baixa liquidez.

N&do pesam duvidas de que a explosdo do numero |éecifss impactou
adversamente o balancete dos bancos e, por congegpropria capacidade e
propensao dessas instituicbes em concederem crdit@xemplo, o Banco Portugués,

instituicdo fortemente ligada a concessao de aréditsetor importador na praga do Rio

'8 Ciente das enormes demandas que emergiam da\taisms discursou em respeito a urgéncia de se
reformar o Banco do Brasil com a finalidade de deim
[...Jum propulsor do desenvolvimento geral, auxili®, nesse carater, a agricultura,
amparando o comércio, fazendo redescontos, lidexaeth suma, todo o sistema
bancario, no sentido do continuo engrandecimentpals. Atingir-se-a esse objetivo
mediante a criacdo de carteiras especiais para mé&wio, para a agricultura, para
as industrias etqVARGAS, 1930: p.5%pudBASTOS, 2008a: p.201).
9 Decreto n° 19.525 de 24 de dezembro de 1930.
O Lei n° 160 de 31 de dezembro de 1935
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de Janeiro, passou a enfrentar sérias dificuldgpdea liquidar seus empréstimos,
sobretudo ap6s ocorrida a desvalorizacdo camBBARQUES & MELO, 2011). A
partir de entdo, 0 banco passou a assumir uma rposhais conservadora,
comportamento evidenciado na retracdo de seus itep@s vista e a prazo) de quase
70 mil contos de réis para 36 mil contos entre 1928932.

Seguramente, o caso do Banco Portugués é um denites que ajudam a
explicar a retracdo real de cerca de 27% dos depdaivista entre 1928 e 1930. A
retracdo de tal ordem respondeu a situacao de enoo@rteza que cercava o ambiente
econdmico e que comumente se abatia sobre os dtgdsancos comerciais — situagéo
sob a qual a decisdo mais prudente para qualgeeteagra manter-se liquido. Nesse
sentido, a criacdo da CAMOB marca uma sensibiliqgadéunda dos governantes em
relacdo ao quadro que se apresentava no sistenmdneico, e por meio deste
instrumento de politica monetéaria buscaram contrapdorcas que emergiram da crise
e que empurravam o sistema de crédito na direcdewleolapsé:

Fundamentalmente, os recursos da CAMOB foram daidiis pela imposicao
do recolhimento junto ao Banco do Brasil das resedos bancos comerciais de todo
numerario que extrapolasse a quinta parte de ssuésiios. Caso esses recursos se
revelassem insuficientes, o Banco do Brasil podsiiitar a emissédo de papel-moeda
ao Tesouro Nacional como forma de complementad®s. forma inédita, ficou
estabelecido que todos os bancos do pais estavbrigados a manter em caixa
numerario correspondente a dez e quinze por ceatpectivamente, do total de seus
depdsitos a prazo e a Vist@BRASIL, 1932: decreto n° 21.499).

Além de ajudar a restituir a liquidez do sistemadaaio em um contexto em que
os ativos dos bancos sofriam vultosas baixas e@dorda decolagem do numero de
faléncias e concordatas, a CAMOB ampliou enormeenentflexibilidade de que
dispunha o Banco do Brasil para atender as neegesidlo Tesouro e do Departamento
Nacional do Café. As reservas compulsorias dos dsacomerciais depositadas no

Banco do Brasil passaram a ser crescentementeadté para financiar o governo e

! Nesse mesmo periodo nota-se uma retragdo rea®%ed2 base monetaria, de 25% dos meios de
pagamento e de 8% da concessao de empréstimoammsstcomerciais.
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suas autarquias, especialmente no que concerndit@apde retencdo e queima de
estoques invendaveis de café

Em conjunto, a Carteira de Redesconto e a Caix3alelizacdo Bancaria
deram ao Banco do Brasil a aparéncia de um emgdoestiz Ultima instancia. Nao se
deve fazer pouco caso da criagdo desses orgassegies alteraram significativamente
a estrutura do sistema bancario brasileiro. No hoeodealitico proposto por Chick
(1992), é justamente o surgimento de uma autoridaoieetaria com a atribuicdo de
emprestador de Ultima instancia que demarca a ge®sa quarta etapa evolutiva do
sistema bancario. A partir dessa etapa, por pode@mar (em casos de crise de
liquidez) com recursos adicionais (empréstimos edesconto de titulos) junto a
autoridade monetéria, os bancos passam a assumipostura mais agressiva no que
concerne a concessao de crédito.

As reformas praticadas a partir de 1930 nao irandisomente sobre a parte
credora. Do ponto de vista dos tomadores de créaliszlosdo da crise tornou grande
parte das obrigacdes assumidas impagaveis, sobretadvirtude da pratica comum e
legalmente prevista pelo Cédigo Civil de 1916 dérsear contratos indexados ao ouro
ou ao cambio, sem olvidar dagueles sobre os quoaidiam juros pré-fixados. As
dificuldades de pagamento ndo decorreram somenteietda de receitas das unidades
produtoras, mas também as alteracGes radicais gose gerou sobre os precos
relativos da economia. Quando, por exemplo, o cdnibiciou sua trajetoria de
desvalorizagéo, os contratos em cujo valor dagyabdes estava previsto em ouro ou
em moeda estrangeira passaram a justificar umgesimuito maior em termos de
moeda doméstica. O mesmo se deu com contratosurompré-fixados, dada queda na
taxa de juros a partir da ecloséo da crise. (MAROER, 2014).

Em vista das dificuldades econdmico-financeirasesédas pela agricultura e
demais setores, ademais das fortes transferéneiasnda em razdo da mudanga nos

precos relativos, o governo federal determinoul888, um teto de 12% ao ano para 0s

22 De 1931 em diante, dada a enorme desproporca® @fetita e demanda no mercado cafeeiro herdada
dos anos anteriores, parte do excedente de caffuemaado, contrastando com o que ocorria antes da
eclosao da crise, em que todo o excedente eraspstacado.
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juros cobrados nos contratgsalém de proibir o expediente conhecido como dii@us
ourc®, que previa indexacdo dos contratos ao ouro ou nemeda estrangeira.
Outrossim, a abolicdo dos contratos com pagamgm&sgstos em ouro ou em moeda
estrangeira atendia diretamente a necessidade elsar a pressdo da demanda por
esses ativos, entdo bastante escassos no pais.

Complementarmente a estas duas medidas, o govederaf promulgou,
também em 1933, a Lei do Reajustamento Econdmagponsavel por encampar
metade das dividas contraidas por agricultorescaapstas antes de 30 de junho de
1933, desde que com garantias de penhor ou hipcfacabém tiveram seus débitos
reduzidos a metade o0s agricultores e pecuaristascemprovada situacdo de
insolvéncia, mesmo no caso em que 0OS contratosng@éstimos nao previssem
garantias reais ou pignoraticias. Mais além, aglasvcontraidas apos a data limite
também foram subtraidas na mesma proporcdo, contarg o motivo para a sua
contratacdo remetesse a necessidade de rolageébitiescantigos.

Sem prejuizo dos credores, as dividas perdoadasnfantercambiadas por
apolices do Governo Federal a taxa de juros de ®@%na. Assim sendo, no lugar dos
empréstimos de pagamento duvidoso, os ativos dosobgpassaram a contar com as
apolices do reajustamento. A partir desse momentgdo da Caixa de Mobilizacao
Bancaria se tornou ainda mais central para a reag@@ econdmica, tal qual relata
Neuhaus (1975):

Ja que os credores mais provaveis dos agricultsegEam os bancos comerciais, permitiu-se a
CAMOB incluir as apdlices do Reajustamento Econdnaictre as suas operac¢des, tomando-as como
garantia, ao valor par, de empréstimos a longo praos bancos. O efeito liquido, portanto, foi o de

nacionalizar as dividas agricolas via emissao dedao..(Ibid., p.124)

Em um sentido mais amplo, o reajustamento econdmeitt@va dos bancos o
onus da insolvéncia do setor agropecuario. Embar@cp bastante auspicioso a
primeira vista, o peso do Reajustamento sobre @pezacido da economia brasileira é
controverso. Villela &Suzigan (1975), ao compararernotal das indenizagdes (cerca

2 Decreto n° 22.626 de 7 de abril de 1933, tambérhemdo como Lei da Usura.

** Decreto n° 23.501 de 27 de novembro de 1933. Rar desse expediente torna-se nulo o pagamento
em ouro, ou em qualquer outra moeda que, por ef@igsa vir a recusar ou restringir o curso forgdmo
mil réis papel.
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de 920 mil contos de réis) com o produto liquido dgricultura de 1939
(aproximadamente 10,2 milhdes de contos), concluaansignificancia (nas palavras
dos autores) dessa medida como instrumento ard@icla Fishlow (1972) argumentou
que os 920 mil contos de réis de indenizacdesrfarederéncia as dividas contraidas
até 1933, o0 que representaria em valor aproximaatan®6% do PIB para aquele ano.
Mais adiante, o autor afirma que o programa deuséanento econémico teria elevado
a renda dos produtores de café em ndo menos d20@bie

Ainda que controverso, 0 peso do reajustamentoéeciao parece em algum
grau subestimado por ambos os autores. E predistiéiecia que a encampacgio de
metade da divida do setor agropecuario, tal qlelda usura, o fim da clausula ouro e
a reestruturacdo do Banco do Brasil fazem partend@mplo conjunto de medidas por
meio das quais a mensagem que se transmitia equed® governo nao deixaria o
sistema bancéario ruir. A rigor, esta mensagem assgula através de dois grandes
canais. De um lado, garantia-se o auxilio de liemidhos bancos por meio de
empréstimos e redescontos entdo atribuiveis a gdmdie emprestador de ultima
instancia do Banco do Brasil. De outro, se aliviaviardo das dividas contraidas pelo
setor produtivo, especialmente o agropecuério. Beate, embora ndo se saiba o
montante exato, que essas medidas tiveram impBsap®sitivas sobre o crédito
concedido por essas instituicdes e, logo, sobrescitnento da renda e do emprego na
época.

[1l.1 Breves notas sobre o comportamento do créditdbancario e dos agregados
monetarios
A utilizacdo de uma politica monetaria e creditiafticiclica s6 se tornou

possivel em virtude da série de reformas legatasgpelo Governo Provisério no
sistema financeiro, em parte tratadas no topiceremt

No que tange a criacdo de moeda manual, as paksilels de conducéo
anticiclica da politica monetaria foram enormemetéegadas pelo abandono do pais
ao padréo ouro e a desisténcia — por escolha oosig§p das condi¢cdes externas — por
parte dos executores de politica econémica em sgema cambio fixo. A partir desse
momento, rompeu-se a ligacdo quase que umbili@bduase monetaria guardava com

as variacdes das reservas internacionais. Um indiessa quebra de passividade esta
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expresso na queda progressiva do coeficiente delagéio de Pearson entre essas duas
variaveis, tal qual expresso na tabela 7, abaixmuBnto a correlacdo entre base e
reservas foi de 0,84 na década de 1920 e de inqomasge 0,99 entre 1927 e 1929, o
grau de associacdo entre essas variaveis cailapsygimadamente 0,28 entre 1931 e
1939.

Tabela 7: Coeficiente de Correlacdo de Pearson epttbase monetaria e reservas
internacionais por periodos

Periodo 1921-1930 1921-1926  1927-1929  1927-1930 1933-198931-1939
PEARSON (RI;BM)| 0,841137511 0,712482485 0,99955321799889654 0,40642957 0,277039005
Fonte: elaboracao prépria.

Mais do que notar a diferenca no grau de assogiagiawém relacionar as
alteragc6es nos valores as reformas no sistemacéitan Na década de 1920, o quadro
sugere trés periodos de analise: 1921-1926; 1929:-1927-1930. No primeiro deles,
nota-se uma correlacdo menor (0,712) do que aguelaleceu para a década inteira.
Este intervalo de tempo perfaz exatamente o perédoque atuaram, embora em
momentos disjuntos, a carteira de redesconto etaireade emissdes do Banco do
Brasil, que conferiam maior elasticidade ao crétiémcarid®>. O segundo intervalo
marca o periodo sob a tutela do padrdo-ouro, tadavies do aprofundamento da crise
e da consequente emissdo emergefiaal papel-moeda levada a cabo por Washington
Luis. Chama a atencdo, nesse caso, a relacdo dirgtease perfeita entre as duas
variaveis. Por fim, o udltimo corte acima mencionad®27-1930) percorre todo
intervalo de tempo referente ao funcionamento daaCde Estabilizacdo, capturando,
inclusive, os efeitos da emissao de 170 mil cont®séis em carater de emergéncia,
ocorrida em outubro de 1930.

Na década de 1930, a temporada que se estend8tea 1933, a despeito da
proximidade com o periodo de operacdo do padramldare, apresenta uma correlacao
relativamente fraca (0,406) entre base e reseN&s pesam duvidas que o fechamento
da Caixa de Estabilizacdo, assim como a desvaf@iizdo cambio, e a reabertura da
Carteira de Redesconto e a criagdo da CAMOB tivardlméncia decisiva na queda
acentuada do indice de Pearson. Em relacdo aocspmde reestruturagdo do Banco do

»Para mais detalhes, ver Banco do Brasil, 2010; AlesjH975; Peldez&Suzigan, 1976.
% Decidida apenas em outubro de 1930, conforme meawios acima.

25



@ esso Brasilei Y .
Y grwaseak 14 a 16 de setembro de 2015 | Vitoria/ES
de Historia Economica

a ASSOCIACA aq
Conferencia Internacional %g’*i:%m lJ FED
. P EM HISTORIA 5

de Historia de Empresas FeONewES CENTRO DEErﬁﬁr;’m:febﬁccn:g?aﬁoNOMICAS

Brasil, destaca-se o fato de que tanto a Carteaatg a CAMOB desempenharam um
papel fundamental ao auxiliar o processo de coatéxpansdo monetaria verificada na
década de 1930, responsavel, dentre outras cpmananciar a retencao e queima dos
estoques de c&fé A exemplo, em 1932 a Carteira de Redescontoji leanitido mais
de 400 mil contos de réis, em 1935 foram 700 coatoigidos (aproximadamente 20%
do valor da base para aquele ano). Ademais, pdégada como um todo, nota-se um
coeficiente de correlacdo ainda mais baixo (0,2@7gue certamente responde pela
determinacao do curso forcado do papel moeda (Renfe23.501 de 27 de novembro
de 1933).

Embora o Brasil ja trilhasse os rumos de um “naaiemo monetério” desde o
fechamento da Caixa de Estabilizacédo, o decretquestaoassegurou o rompimed&
jure entre as duas variaveis, na medida em que vedaveosaibilidade do
estabelecimento de contratos prevendo pagamentosignou moeda estrangeira entre
residentes.

Como resultado deste conjunto de medidas, a basetéar@ inicia sua trajetoria
de crescimento em 1931, a despeito da situacamflenda penuria que pairava sobre o
estoque de reservas internacioffaigprofundando ainda mais o descasamento em
relagcéo as reservas internacionais no final de.1933

?’Estas medidas, segundo Furtado (1959), constitufraitar da recuperacdo prematura da economia
brasileira.

Em 1931 o estoque de reservas internacionais atirsgel nivel mais critico, o pais entdo dispunha de
apenas US$ 0,3 milhdes em ouro e outros US$ 14hdesi em outros ativos estrangeiros. Ndo por acaso
nesse ano 0 pais, ap0s sucessivos atrasos nos guaganexternos, suspende unilateralmente o
pagamento dos servicos da divida externa.
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Gréfico 4: Variacdo nominal da base monetaria e daseservas internacionais —
indice (1929 = 100)
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Fonte: elaboracéo prépria segundo os dados do IPEADATABMNAUS (1975).

De forma ndo menos fundamental, a Carteira de Redts e a CAMOB
também auxiliaram (ainda que indiretamente) no gesa de multiplicacdo da base
monetaria em meios de pagamento, na medida emaieriam maior seguranca ao
sistema bancério, permitindo uma postura mais sigeeslos bancos comerciais na
criagdo de crédito. O aumento do dinamismo atraésjual os bancos passaram a
responder as demandas por crédito estd amplamemiesso no aumento substancial
dos depdsitos a vista, vide Grafico 5.
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Grafico 5: encaixes (R), depésitos a vista (DV) eazdo R/DV — em mil contos de
réis de 1939

9.000 0,35
LY
8.000 \ - 0,30
7.000
\ - 0,25
6.000
5.000 " 020 o Depasitos a Vista (DV)
4.000 - 0,15 Encaixes (R)
3.000 R/DV
- 0,10
2.000
1.000 |05
o - 0,00
[ — (] o =t (Fal (Ya] ~ oo (=31
oD o o o o o [an] [an] o o
(=21 (=21 (=21 (=21 (=21 (=] [=21 [=21 [=21 [=21
— — — — — — — — — —

Fonte: elaboracéo prépria segundo os dados fornecidodPEIBDATA

Mais além, a imposicade jure de margem de seguranca minima (depdsitos
compulsérios) para os bancos comerciais serviu paisir condutas que pudessem
comprometer o bom funcionamento do setor banc@m®.efeitos sistémicos desses
elementos foram consideraveis e operaram no seciido da redugéo da incerteza que
se abateu sobre o sistema bancario apds a cnegeéando a pronta ampliacdo dos

empréstimos dos bancos comerciais (tabela 8).
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Tabela 8: empréstimos dos Bancos Comerciais no pedio 1921-1939 — em mil
contos de réis de 1939

Empréstimos dog
Ano N
Bancos Comerciais
1921 3920,00
1922 4936,71
1923 5664,99
1924 4537,00
1925 3912,91
1926 3219,63
1927 5171,35
1928 6414,84
1929 5814,92
1930 5918,72
1931 6676,46
1932 8512,40
1933 8610,98
1934 9462,69
1935 9322,63
1936 8856,72
1937 9708,55
1938 10255,96
1939 11282,00

Fonte: Brasil, 1957apudNeuhaus 1975.

*Inclui empréstimos comuns do Banco do Brasil, éxaedo (aparentemente) os
empréstimos concedidos por esse banco ao Depattahacional do Café e ao
Governo em suas trés esferas.

A cifra acima perfaz o somatorio aproximado dosdgdéps a vista e a prazo dos
Bancos Comerciais. Curiosamente, a crise se abateg os depdsitos a prazo somente
em 1931, tendo como vale o0 ano de 1933. A patrtitedeeiro trimestre de 1933, os
depdsitos a prazo comecgaram sua trajetéria de eeacfo, entretanto, o seu valor so foi
integralmente restituido aos niveis anterioresse ¢ro ano de 1935. Até |14, o grosso da
recuperacdo dos empréstimos foi puxado pela expavesdiginosa dos depdsitos a
vista. Em todo o caso, a recuperacdo dos depd@tisetudo a vista) logo apés a
eclosdo da crise aponta para o fato de que a ogafi@as instituicbes bancarias nao foi
significativamente abalada pelo cataclismo econéyiertamente gracas as decisdes
rapidas de politica econdmica tomadas pelo GovBrowisorio, bem como a reforma
no sistema bancério, inaugurada ja no ano de 1PBXRCONDES, 2014).

O sucesso das reformas reestruturantes sobre itbdiédcario esta expresso no
sensivel aumento do multiplicador monetario (véeka 9) ja a partir de 1930 e seus
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resultados contrastam com o0 que ocorrera anteslosée da crise. Em 1929, os dados
trabalhados na tabela 9 mostram que cada unidadmdixia na base monetéaria gerava
uma variacaopositiva de 1,64 unidade nos meiosadarpento. Em 1934, esse valor
foi aumentado para 2,11. Em 1938 foi 0 ano emagualor do multiplicador atingiu o
seu ponto maximo, quando alteracfes unitarias s& fx@ssaram a ordenar variacdes na
ordem de 2,36 unidades em M1.

Tabela 9: Comportamento dos agregados monetarios rmeriodo 1921-1939 — em
mil contos de réis de 1939.

Agregados Monetéarios - em mi contos de réis d©193
Base Monetaria  Encaixe das Encaixe dos Encaixes Meios de  Papel Moeda Depositos a d=DV/IM1 r=R/DV  Multiplicador
Autoridades  Bancos  Totais (R) Pagamento em Poderdo Vista (DV) Monetario

Ano Monetarias  Comerciais (M1) Pdblico

1921 2.799,4 178,4 982,7 1.161,1 4.476,9 1.638,3 2.838,6 6340, 0,4090 1,599227426
1922 3.746,0 226,6 898,6 1.125,2 6.504,1 2.620,8 3.883,3 5970, 0,2898 1,7362590%4
1923 3.860,0 216,5 820,6 1.037,0 6.674,2 2.823,0 3.851,3 5770, 10,2693 1,729064039
1924 3.339,0 128,1 645,1 773,2 5.624,9 2.565,8 3.059,1 30,54 0,2528 1,684617974
1925 2.740,6 167,0 523,4 690,5 4.469,7 2.050,1 24196 18,54 0,2854 1,6309567719
1926 2.196,9 150,5 384,8 535,3 3.857,6 1.661,6 2.196,0 98,56 0,2438 1,755936162
1927 3.1435 281,8 573,0 854,8 5.415,6 2.288,8 3.126,8 70,57 0,2734 1,722775564
1928 3.610,4 539,1 576,5 1.115,6 6.311,3 2.494,8 3.816,4 6048, 0,2923 1,74807806
1929 3.249,1 660,4 554,1 1.214,5 5.336,4 2.034,6 3.301,8 6180, 0,3678 1,642415317
1930 2.824,8 320,7 568,9 889,6 4.723,3 1.935,2 2.788,1 08,59 0,3191 1,672056239
1931 3.336,5 316,1 731,9 1.048,0 6.255,0 2.288,6 3.966,5 6340, 0,2642 1,8747028$6
1932 41157 582,2 725,8 1.307,9 8.235,3 2.807,8 54275 6590, 0,2410 2,000926498
1933 3.801,1 474,4 554,5 1.028,8 8.017,7 2.772,3 52454 6540, 0,1961 2,109318406
1934 4.033,7 398,6 591,6 990,2 9.239,1 3.043,5 6.195,6 06,67 0,1598 2,290465632
1935 4.343,3 3331 580,8 913,9 9.150,7 34294 5.721,3 5R,62 0,1597 2,106866002
1936 4.6475 242,1 631,1 873,3 9.722,0 3.774,3 5.947,7 18,61 0,1468 2,091851892
1937 5.137,1 450,5 750,8 1.201,3 10.624,2 3.935,8 6.688,4,6298  0,1796 2,068131868
1938 49774 571,5 713,9 1.285,3 11.792,0 3.692,0 8.100,0 ,6860  0,1587 2,3691191f1
1939 4.971,0 362,0 755,0 1.117,0 10.949,0 3.854,0 7.095,0,6480  0,1574 2,202574935

Fonte: elaboracgédo propria segundo os dados do IPEADATA.

7

O crescimento do multiplicador é a expressdo caldnte da expansdo do
crédito bancéario na década de 1930, cujos efedbeesa recuperacdo econdémica e o
crescimento sustentado se revelam ndo despreandasyrafico 6. Ha, ao longo dessas
duas décadas, um inegavel comportamento solidati®@ erescimento econdmico e
crescimento da oferta de moeda (ou em um estatpo@n entre essa primeira variavel
e o multiplicador monetario). E justamente da d@iidade com a qual o PIB reage as
alteracbes nessas duas variaveis que faz da ioflex&rédito bancario um elemento
tdo importante a recuperagéo econémica.

Gréfico 6: Expansao do crédito x PIB — em mil cont®de réis de 1939
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Fonte: elaboracao prépria segundo os dados do IPEADATA

Por fim, a ja evidente centralidade do Banco dasBrna recuperacéo
econdmica da década de 1930 pode ser reforcada atestar para a sua natureza
dupla. Na década de 1930 o Banco passou a emekdrudura e 0 comportamento de
um banco central, expandindo a base monetaria éuzoro o sistema bancério a
expansao do crédito doméstico, tal qual visto ackEnéretanto, quando em sua acepgao
de banco comercial, a instituicio também desempeniio importante papel na
recuperacdo do crédito pela expansdo dos empréstiorcedidos ao setor publico,
bancério e privado, evidenciados na tabela 10gairse

Tabela 10: empréstimos do Banco do Brasil por desttario no periodo 1932-1939
— em mil contos de réis de 1939.

Governo e Outros Setor Privado

Ano Autarquias ** Bancos  nao Bancéario Total
1932 1689,26 - -
1933 2942,50 - -
1934 2856,95 - -
1935 2502,31 - -
1936 2142,46 310 781 3233,46
1937 1841,45 229 712 2782,45
1938 2951,35 169 895 4015,35
1939 2731,00 166 1232 4129,0(0

Fonte: Banco do Brasil, s/dpudNeuhaus (1975).

CONCLUSAO

Este artigo procurou evidenciar fatores institnaie que conduziram a uma
mudanca importante na politica monetaria e creaitipds a eclosao da crise de 1929.
Desta forma, foi possivel ilustrar parte importadts elementos explicativos para a
recuperacado econdmica p6s-1929 que foram magistnédncolocadas em debate pela

contribuicdo seminal de Furtado em Formacdo Ecaredmd Brasil e pelos inimeros
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estudos que esta obra inspirou. Neste artigo,dati@mlacionados a politica fiscal foram

deixados em segundo plano, mas também sdo muitortampes para a retomada do

nivel de renda verificada no Brasil dos anos 1%3@. outro estudo, Alvarenga Jr. e

Mattos (2015) mostraram que este conjunto de medielacionados as politicas anti-

ciclicas, quando interpretados ao lado das mudaujacas que deram sustentacao ao
movimento que levou Vargas ao poder no final deD183velaram uma clara intencéo

industrializante do governo Vargas.

O atual artigo, porém, deteve-se nos aspectosorbdos as politicas monetaria
e crediticia postas em acdo ap0s a deposicdo dhinyemn Luis. Neste contexto, a
desvalorizagdo cambial, mas, mais especificamemtelesvinculacdo do ritmo de
emissdo monetaria do ritmo de expansao do estaguesdrvas internacionais, tiveram
papel fundamental para promover o que Furtado demmamem sua feliz e complexa
expressao “deslocamento do centro dinamico”.

Neste artigo, pudemos constatar que a reestramrdg sistema financeiro
(especificamente do monetario e do bancario) pernoitcrescimento autbnomo da
oferta de moeda e do crédito bancario. A descdgdaeformas institucionais ocorridas
a partir de 1930 revelam as novas inten¢cOes dorgowvpie se instalara em outubro de
1930, diante de um cenério externo e interno t@atendiversos daquele que vigiam até
entdo. A expansao do crédito doméstico revelownseidnal para socorrer a economia
em um contexto em que as fontes de financiamentierrex se evaporaram
aceleradamente. Nesse contexto, o proprio seteeioa se beneficiou com essas
medidas, direta ou indiretamente. As varias ingfies criadas serviram para aumentar
a base monetaria e financiar a retencdo e queimestbgues de café — elemento
fundamental do esforco (bem sucedido) do governs@stentar a demanda interna e
enfrentar os problemas de balanco de pagamentgsiats independentemente da crise
gue se abateu na economia brasileira, vinda doi@xtg se materializariam diante da
sucessao de grandes safras de café, conforme ¢uaiatbém apontou em Formacao
Econbmica do Brasil. Ademais, deve-se lembrar gpedprio o crescimento do crédito

bancéario expande as possibilidades de captacdecdesos por parte dos cafeicultores,
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aspecto que ndo foi bem desenvolvido no texto, quas esta posto por diversos
estudiosos do periodo.

O calculo de alguns indicadores elaborados paeaagsgo, como, por exemplo,
aquele que expressa o crescimento do multiplicadometario, sintetiza e ilustra o
carater anti-ciclico da politica econémica adotpds-1930, e ajuda a compreender o
éxito destacado do Brasil em enfrentar a crisegnat@onal deflagrada em outubro de
1929 nos EUA e que abalou a ordem econdmica irdienmal a partir daquele

momento.
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