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INTRODUGCAO

Os estudos mais recentes sobre a Histéria Econémica da década de 1920
sitham-na como importante momento de transformagdes, em contraste com
interpretagdes anteriores que fixavam sua atengdo quase exclusivamente nos anos
30. Ampliacio e aprofundamento da estrutura industrial, diversificagéo da pro-
ducdo agricola, instrumentos mais complexos de politica econémica séo alguns
dos tépicos que tém merecido atengio na historiografia.

Em conexio com essa tendéncia da literatura sobre a década, pretendemos
explorar a evidéncia relativa ao sistema bancério no Estado de Sdo Paulo. Nio se
trata, evidentemente, do surgimento do sistema bancério e sim de mudangas que
conduzem A sua caracterizagio como segmento dotado de clara identificacdo.
Além disso, é preciso ressaltar as condigdes econdmicas e institucionais que o
cercam e que condicionam sua nova forma de atuagho nessa década.

1 Professor titular da Faculdade de Economia ¢ Administragio — FEA — USP - SP.
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COMO SE CARACTERIZA O SISTEMA BANCARIO
EM SAO PAULO ANTES DE 19207

Q padrio que define a estrutura do sistema bancario em S3o Paulo comeca a
surglr nos anos 70 ¢80 do século XIX. Algumas institui¢bes bancdrias sio
enco.ntradas antes disso (como a Caixa Filial do Banco do Brasil, a Casa Bancéria
Gavido Peixoto ¢ a do Dr. Theodoro Reichert), porém articuladas limitadamente
a0 conjunto da economia paulista.

%o_ long'o daqueles anos 70 ¢ 80, definem-se dois tipos de instituigbes
bancérias cuja presenca é marcante até o fim da Primeira Repiiblica. De um lado
os bancos estrangeiros que se instalam de inicio em Santos {e s6 depois na capitai
da entdo provincia), atraidos pelos negécios (comerciais e cambiais) propiciados
pel_o café. Sio dois os bancos ingleses que se estabelecem na Provincia de Sdo Paulo
20 longo dessas décadas: English Bank of Rio de Janeiro ¢ London & Brazilian
Ban.k. De outro, ji nos anos 80, consolida-se outro tipo de institui¢do: bancos
nacionais de grande porte (para os padrées da época) cuja matriz era constituida
pelo comércio de importacio e €Xportagio ou por outras atividade urbanas (como
a empresa ferrovidria) que mantinham relagses, por meio de seus dirigentes, com
a gra.nde. propricdade cafeeira. O Banco Mercantil de Santos, fundado em ,1 872
por comissarios de café, € um claro exemplo da ligagio com o comércio: e a Casa
Bancdria da Provincia de Sio Paulo, fundada nos anos 80 e que, em, 1889, ¢
trafnsf.ormada no Banco do Comércio e Inddstria de Sio Paulo, tinha entre se’us
EClomstas .divei:sos dirigentes de companhias ferroviarias.? Este segundo tipo de

anco nacional concentra-se progressivamente na capi i ini

relativo de Santos no conjunt(l)) df economia paulista?}:l,;:;l,t reﬂ?tmdo o
aparece em cena 1nos anos 90 do século passad u
localizadas na ’ca;.ntal ou em cidades do intgtior, aparentemente voltadas para o
pequeno comércio, para os proprietarios locais ¢ mesmo para trabalhadores
1m1granth, pois encontramos alguns bancos cujos nomes tém claro apelo 3
nacionalidade italiana. Por exemplo, no ano de 1901, encontramos o Banco Italo
Popular e a Casa'Bancéria Italiana, ao lado de bancos locais como o de Ribeirio
Preto, Unifo de Sio Carlos, Regional de Moc6ea, de Piracicaba, Inddstria e
Comércio de Piracicaba, Mélhoramientos do Jahu e Norte de Sio Paulo.?

A esses trés tipos basicos de in§ 'imigéq”’bancérias existentes em Sao Paulo,
dos anos 89 até o fim da Primeira Repablica, caberia acrescentar as instituicoes
de crédito hipotecario beneficiadas por privilégios oficiais (Banco de Crédito Real

o tipce de banco
ao mstitui¢oes de pequeno porte,

2 S . S p - . .
A.ES, F (:?edlrt) e bﬂﬂCOS no de envo!wmeﬂit) d{z ECOROIIL auhsta 1850 19 0 SB.O l:aulo
1 3 3

3 O Estado de 8.Paulo, jan.jfev. 1902,
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e Banco de Crédito Hipotecdrio e Agricola) e, com menor expressao, a Caixa
Econdémica e os Bancos de Custeio Rural.

Embora a estrutura do sistema bancario (com os trés tipos basicos de bancos
acima indicados) permanega a0 longo de todo o perfodo, dentro de cada estrato
(com excegio dos bancos estrangeiros) hd grande volatilidade. Sdo intimeras as
institui¢es que sobrevivem apenas alguns anos, sucumbindo diante da primeira
crise que enfrentam. Obviamente, isso reflete a fragilidade dos préprios bancos,
mas também a auséncia de instituigdes piiblicas responséveis pela gestdo monetiria
e crediticia.

A Hist6ria Monetéria brasileira até os anos 20 deste século praticamente se
resume & exposicio dos diferentes sistemas de emissio de moeda: monopélio de
emissio pelo tesouro on por um banco semi-oficial, pluralidade emissora por meio
de autorizacio a bancos privados, emissio lastreada em divisas {Caixa de Conver-
si0) sdo algumas das alternativas verificadas ao longo da histéria do Brasil
Independente. O crescimento do sistema bancério se faz dentro desse quadro
institucional, sem uma autoridade monetiria que regule sua agio e que também
lhe dé suporte nas crises de liquidez.

A atuacio do sistema bancirio de S3o Paulo até 1920 responde, portanto, s
condicGes gerais em que se insere: por um lado, a economia dominada por uma
atividade agricola voltada & exportagdo (a lavoura cafeeira), cercada, é certo, por
atividades comerciais e de servigos (transportes ferroviirios, porto, servigos
urbanos) e pela inddstria nascente, cuja relevincia ndo pode ser ignorada; por
outro, instituicdes monetérias relativamente rudimentares que implicam grande
instabilidade para o sistema como um todo. _

Os instrumentos para captagio de recursos junto ao piiblico eram, essencial-
mente, os depdsitos A vista (por vezes remunerados) e a prazo fixo (sempre
rendendo juros). Mesmo estes, no entanto, ndo se faziam por prazos longos (nao
mais do que seis meses), a delimitar o campo de agdo dos bancos na aplicagdo dos
recursos. Apenas os bancos de crédito hipotecario tinham instrumentos de capta-
cdo de longo prazo {letras hipotecdrias), com aceitagio relativamente limitada no
mercado. Tais recursos eram origindrios do ptiblico em geral e das empresas
comerciais ¢ de servicos instaladas no meio urbano. Com o crescimento da
indistria, também estas empresas passam a manter relagdes com o sistema
bancirio. De qualquer modo, pode-se dizer que o sistema bancério de Sao Paulo,
antes de 1920, se alimenta principalmente do meio urbano, em particular da
capital (¢ em menor proporgio de Santos e de Campinas), mantendo limitadas
relacbes com o setor rural. A distribuicio geogrifica dos bancos (e de suas
agéncias) permitiria sustentar essa hipétese.

No ano de 1918, por exemplo, os depésitos no sistema bancario de Sdo Paulo
assim se distribufam: bancos estrangeiros — 66,5%; bancos nacionais da capital -
32,3%; bancos nacionais do interior — 0,3%. O grupo dos bancos estrangeiros




200 FLAVIO AZEVEDO MARQUES DE SAES

inclufa: London & River Plate Bank, London & Brazilian Bank, British Bank of
South Amenca, Banco Frances para o Brasil, Banca Francese e ltaliana per
I’America del Sud, Banco Nacional Ultramarino, Brasilianische Bank fiir Deus-
tchland, First National City Bank of New York, cujas agéncias, nesse momento,
concentram-se na capital e em Santos. Os bancos nacionais da capital registrados
nesse ano eram: Banco de S3o Paulo, Banco Comercial do Estado de Sdo Paulo,
Banco Comércio ¢ Indistria de Sdo Paulo, Banco de Crédito Hipotecério e
Agricola do Estado de Sio Paulo, Banco de Crédito Internacional, Banco de
Crédito Popular, Casa Bancéria Lednidas Moreira, virios com agéncias em Santos
€ com raras agéncias em Campinas ou em outras cidades do interior. Finalmente,
os bancos nacionais do interior agrupavam o Banco Campineiro, o Banco Melho-

~ ramentos do Jahu e o Banco Popular de Guaratinguets, cujos nomes ja indicam
suz localizagio. Estes anos em torno do fim da Primeira Guerra sio aqueles em
que se verificam a méixima participagio dos bancos estrangeiros e a menos
expressiva presenga de pequenos bancos do interior, 20 mesmo tempo que na
capital j4 se processou a consolidagio em torno de pequeno nimero de instituigdes
de grande porte {eliminados intimeros bancos de reduzidas dimensées e de
existéncia efémera ao longo do perfodo republicano).* Ainda assim, esses dados
ndo chegam a alterar a posi¢io relativa dos grupos de bancos ao longo dos
primeiros trinta anos da Repiblica, nem apresentam imagem distorcida do que
foi o sistema bancirio antes de 1920.

O mesmo se pode dizer em relagio aos empréstimos realizados pelo sistema
bancirio de Sio Paulo: caracterizados, no plano contabil, como desconto de letras
e adiantamentos em conta corrente, tratava-se de emprestlm‘ s de curto prazo
dirigidos a0 comércio e a outras atividades urbanas. Evidentemente, uma parte
desses recursos podia financiar, secundanamente, aatividade agricola, pois sabe-se
que os comissarios de café, clientes do sistema bancdrio, atuavam eles préprios,
informalmente, como banqueiros dos fazendeiros. E inegével, no entanto, que o
peso das empresas urbanas como clientes dos bancos tenderia a ser dominante.
Um exemplo tipico dessa importancianos ¢ dado pela relagdo entre a Companhia
Mogiana de Estradas de Ferro e o London & Brazilian Bank ao longo da segunda
década deste século. O banco foi agente da Companhia em dois empréstimos
langados em Londres, em momento em que o controle acionario da empresa estava
nas méos de um grupo estrangeiro. Por estas relagdes, admite-se que a'conta da
Mogiana na agéncia do banco em So Paulo respondia por 509 de sen movimento
de depésitos e empréstimos.*

4 SAES, op. cit., 1986, cap.IV ¢ apéndice.
5 JOSLIN, D. A Century of Banking in Latin America. London: Oxford University Press, 1963,
p.165-6.
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Este exemplo provavelmente repetia-se em tantos outros casos de bancos ¢
grandes empresas nacionais e estrangeiras que por meio de ligagbes financeiras,
relagbes de propriedade ou mesmo lagos familiares estabeleciam fortes vinculos
de interesse. Assim, embora nio houvesse linhas regulares de crédito agricola
(exceto o hipotecdrio de reduzida amplitude), o grande fazendeiro (em geral
também empresirio urbano) poderia ter acesso a recursos do sistema bancirio por
suas relagdes pessoais ou empresariais com 4 institui¢do financeira, ‘

Convém ainda notar que a auséncia de instituicdes monetarias condicionava
adicionalmente o comportamento dos bancos. Captando recursos por prazos
{limitados, nio podiam os bancos comprometer seus recursos por prazos alonga-
dos. Nio encontramos evidéncias que permitam afirmar a existéncia de renovagio
quase automéatica de empréstimos de curto prazo {como era comum no sistema
bancério alemio}, tudo indicando que os bancos (que sobrevivem &s freqiientes
crises financeiras) crescem com base no crédito comercial. Além disso, a auséncia
de um emprestador em ultima instincia reafirmava a necessidade de precaugio na
aplicagio dos recursos, nao s6 quanto ao prazo, mas também quanto ac compro-
metimento das reservas. A relagio caixa-depdsitos para os grandes bancos gira em
torno de 50% como reflexo dos riscos inerentes 4 postura mais arrojada.

Delineamos, assim, ainda que de forma superficial e imperfeita, as principais
caracteristicas do sistema bancdrio de Sdo Paulo até 1920. Entendemos que na
década de 1920 mudancas substanciais ocorrem na politica monetéria brasileira
e na economia paulista, implicando também alteragdes no perfil do sistema
bancirio.

TRANSFORMAGOES ECONOMICAS
E INSTITUCIONAIS NA DECADA DE 1920

O pés-guerra apresenta virios indicios de que, no nivel do governo federal,
a atividade bancdria passa a ser vista sob nova perspectiva. Pode-se afirmar, talvez
com algum exagero, que até entio os bancos haviam sido encarados sob dois
prismas. Por um lado, como érgios emissores quando dotados desse poder e
sujeitos, portanto, a normas especificas; no periodo republicano foram poucos os
bancos (além do Banco do Brasil) que desfrutaram do poder emissor (e isto apenas
nos anos iniciais da Repfiblica). Por outro, os bancos eram encarados como
sociedades (an6nimas, em geral) e, como tal, submetidas 4s regras inerentes a esse
tipo de empresa. Nio se observa nem legislacio, nem instituigbes especificas para
tratar dos bancos. Certamente, isto decorre do fato de que, até entdo, os bancos
ndo teriam desenvolvido de forma mais evidente sua caracteristica peculiar, qual
seja, a de criadores de meios de pagamento. Sendo obrigados a manter elevadas
relagdes caixa-depdsito, os bancos teriam limitada capacidade de multiplicar os
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meios de pagamento, de modo a, talvez, dispensar controle mais severo das
autoridades governamentais.

Nos anos seguintes ao fim da Primeira Guerra, no entanto, comegam a surgir
indicios de que os bancos passam a preocupar as autoridades sob nova dtica, ou

seja, como elementos importantes na defini¢o do volume de meios de pagamento
da economia.

Um primeiro indicio a ser mencionado é a criagio do servigo de compensacio
de cheques. Seus estatutos foram aprovados em 1919, mas a Cimara de Compen-
sagdo s0 entra em funcionamento em junho de 1921, Fazendo parte do Banco do
Brasil, a Camara foi instalada primeiro no Rio de Janeiro e, a seguir, em So Paulo,
Santos, Porto Alegre, Recife, Bahia, Par4 e, ainda na década de 1920, em Ribeirdo
Preto.® Pelo depoimento de Whitaker, ao aceitar a presidéncia do Banco do Brasil
em 1921, ele teria apresentado, como condigio, a proposta de instalagio da
Cémara de Compensagio. Como se sabe, Whitaker era banqueiro em Sao Paulo,
0 que sugere as razdes de seu empenho para implantar um érgdo que facilitaria
sobremaneira o quotidiano bancério. Mais importante nesse evento, no entanto,
é reconhecer que o cheque j assumia, entdio, o papel de instrumento relevante
para 2 movimentagio dos saldos bancarios. Por outro lado, a Cimara de Compen-

sagdo permite reduzir a proporgio de caixa dos bancos, uma vez que grande parte -

do movimento em espécie deixa de se realizar como tal, figurando agora apenas
como langamentos contébeis. Nesse sentido, & provavel que tenha havido signifi-
cativo aumento da capacidade de criagdo de moeda pelos bancos a partir de entio.

Qutro indicador significativo da nova perspectiva sob a qual.os bancos passam
aser encarados na década de 1920 € o estabelecimento da Cartgita de Redescontos
do Banco do Brasil. Instituida pelo decreto n.4.18%, de 13 dé riovembro de 1920,
a Carteira de Emissdo e Redescontos podia’ operar dentro de um limite preesta-
belecido, fazendo o redesconto de titulos pélo prazo maximo de quatro meses e
4 taxa de 6% ao ano. Os bilhetes entregues pela Carteira pelo redesconto tinham
pleno poder liberatério (podendo mesmo ser idénticos aos emitidos pelo Tesouro
Nacional, acrescidos da inscricio da lei que’ ﬁt_brizdu o redesconto e do carimbo
do Banco do Brasil) e deveriam ser recolhidos quando do resgate dos titulos.
Posteriormente, alein.4.230, de 3 de dezembro de 1920, alterou e complementou
a anterior, simplificando o processt de concéssio do redesconto, definindo o
- Tesouro como emissor dos recursos e estabelecendo que, para CONCOIIer ao
redesconto, os bancos deveriam ter capital nio inferior a cinco mil contos de réis.
O mesmo banqueiro, José Maria Whitaker, atribufa 2 suainsisténcia a implantagio

6 VIEIRA, D. T, Evolugio do Sistema Monetdrio Brasileiro, Boletint 1.24 da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas e Administrativas da Universidade de 850 Paulo (540 Paulo) FCEA-USP,
1962; WHITAKER, J. M. O miilagre de minba vida. Sao Paulo: Hucitec, 1978,
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da Carteira de Redescontos gue deveria atender ao conjunto do sistema bancirio,
dotando-o de maior elasticidade e reduzindo a necessidade de manter reservas (ja
que se podia contar agora com os recursos do redesconto).

Nessas duas medidas, portanto, é possivel identificar dois aspectos: de um
lado, 0 empenho de um banqueiro em criar, instrumentos que facilitassem o
desempenho dos bancos em sua atividade quotidiana; de outro, o reconhecimento

pelo governo federal da importincia do sistema bancério como elemento da-

circulacio monetdria.

Este ultimo aspecto também estd presente num terceiro elemento legal, este
aprovado em 1921: o regulamento para a fiscalizagdo dos bancos e casas bancét_nas_
(decreto n.14.728, de 16 de marco de 1921). Este regulamento reconhecia a
atividade banciria como dotada de certas especificidades e, por isso, devia ser
objeto de atengio particular. Ou seja, as normas gerais apliciveis as sociec%ades
seriam insuficientes para definir o regime de funcionamento das instituigdes
bancérias. Antes de mais nada, o regulamento definia as atividades entendidas
como especificas de bancos ou casas bancirias, a saber, o comércio, por C,Ol.]ta
prépria ou de terceiros, de: ouro ou prata em moeda, pé ou barra; titulos da dl‘ﬂ:lda
piblica nacional ou estrangeira e titulos de empresas de qualquer natureza, efelt.os
do comércio e outros valores negocidveis; empréstimos de qualquer espécie;
operagbes de cimbio, depésitos de valores de qualquer natureza, al?ertm:a de
contas correntes, descontos e redescontos, quaisquer operagdes bancarias atinen-
tes a0 movimento de crédito. Embora este rol de atividades nio chegue a
surpreender, naquele momento ele devia abranger certo ndmero dv? empresas ou
pessoas que as exerciam sem o caréter formal de instituigéo.bar.lcéna. A.segmr, o
regulamento distinguia bancos ¢ casas bancirias a partir de critério exclusivame.nte
quantitativo: os estabelecimentos com capital superior a 500 contos de réis seriam
denominados bancos e os demais, casas bancarias. O funcionamento de bancos ¢
casas bancérias, nacionais ou estrangeiros, passava a depender de autorizagio do
governo (por meio de carta patente do ministro da Fazenda), e para os bancos
estrangeiros e aos bancos de crédito real seria emitido decreto. Cumpre notar que
o regulamento impunha condigio adicional para os bancos.estrangeuos:ﬂsuas
sucursais no Brasil ndo poderiam ter capital inferior a nove mil contos de réis.

A fiscalizagio da atividade banciria ficava sob a responsabilidade da Inspeto-
ria Geral dos Bancos: além do registro das institui¢des (com os dados de sua
constitui¢io e administragio), a Inspetoria deveria receber mensalmentP: os balan-
cetes dos bancos e casas bancirias {que também deviam ser publicados ?a
imprensa), assim como o balango anual e o relatério da administragio a as.se.mblela
de acionistas. As operagbes cambiais eram objeto de normas especiais ¢ as
instituicdes estavam sujeitas a0 pagamento de uma quota de fiscalizagﬁo..

A Inspetoria tinha amplos poderes para fiscalizagio dos estabelec:lfnentos
bancarios; no entanto, o regulamento limita-se mais aos aspectos formais (se o
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banco se comporta de acordo com os dados do registro) do que com os operaci-
onais (exceto no que se refere 3s operagdes cambiais em que indica procedimentos
especfficos de fiscalizagio). Apesar desta limitagdo, o regulamento de fiscalizacio
dos bancos atende 2 tendéncia de considerar a atividade banciria de cariter
especial, ou seja, ela diz respeito ndo apenas aos sécios do estabelecimento, mas
ao conjunto do piiblico. Por isso, suas contas devem ser publicadas na imprensa
€ 0 préprio governo (em nome do interesse geral) deve fiscalizar essas empresas.

E provivel que o texto da lei seja mais abrangente do que seus resultados
concretos. Sabemos que a Carteira de Redescontos do Banco do Brasil, enquanto
ativa, dirigiu a maior parte de seus recursos para o Tesouro, usufruindo os bancos
privados de pequena parcela do montante dos redescontos. Ao opor-se ao
aumento da taxa de redescontos para 7% ao ano, no correr de 1921, Whitaker
expunha ao ministro da Fazenda essa situagio:

As operagbes com outros bancos montam, apenas, a 17.839:500$419; as opera-
¢oes com o Banco do Brasil elevaram-se a 140.113:855$153. Assim, a grande
expansdo a que V. Excia alude ndo é provocada por necessidade do comércio, mas
por necessidade do préprio governo. A elevagio da taxa nio poderi, portanto, ter por
efeito restringir as operagdes de Carteira que nascem, todas de uma situagao irreme-
didvel do Tesouro; mas prejudicard aos Bancos que a ele tem recorrido em justa medida
e prejudicard ao Banco do Brasil que ser obrigado a redescontar a 7% os titulos com
que, a 6%, tem dedicadamente servido ao Governo. Acresce, e é de toda a evidéncia,
que s¢ o Tesouro pudesse solver ao menos a terga parte do seu débito, o Banco do
Brasil ndo 56 nfio necessitaria recorrer 4 Carteira de Redescontos, como poderia fazer
por sua prépria conta todos os redescoritos que jhe fossem oferecidos.”

O mesmo tipo de qualificagio talvez deva ser-feito em relagfio 2 fiscalizacio
banciria: talvez sua eficdcia fosse reduzida nesses anos iniciais de seu estabeleci-
mento. '

De qualquer modo, esses elementos legais sustentam a hipétese de que, na
década de 1920, a atividade bancéria passa a ser vista de modo especifico, ou seja,
como atividade capaz de criar meios de pagamento. Por esse motivo, e por suas
implicacbes mais gerais, os bancos deviam ser.objeto de apoio, controle e fiscali-
zagio. Mais adiante, procuramos mostrar de’ que modo esta nova perspectiva influi
no desenvolvimento do sistema bancério em'S3o Paulo nos anos 20.

H4, no entanto, outro conjunto de elementos tipicos da década de 1920 que
também se vincula s transformagées por que passa o sistema bancirio de Sio
Paulo: trata-se agora da prépria base econémica do Estadé de Sio Paulo que, sem
perder seu vinculo fundamental com o café, adquire novas dimensdes.

7 WHITAKER, op. cit., 1978, p.106-7.
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Cano ressalta a diversificagdo da economia paulista que, inerente ao desen-
volvimento do complexo cafeeiro, ganha expressio ao longo dos anos 20.
Diversificagio da agricultura, investimentos urbanos em indistria, comércio e
servigos fazem parte desse processo que, embora nio seja observado apenas nos
momentos de crise cafeeira, ai se mostra de forma acentuada. Isso teria ocorrido
no periodo da Primeira Guerra Mundial, mas também no pés-guerra:

Desta etapa em diante, 0 complexo cafeeiro acelera a sua diversificagio e, como
o plantio sé cresce de modo expressivo a partir de 1922, quando os pregos retomam
seu antigo patamar, o capital cafeeiro continua a promover a diversificagio e expansio
dos segmentos urbanos.® :

Tratando especificamente da indistria (embora nao s6 da indéstria paulista),
Suzigan também ressalta o crescimento e a diversificagio que a caracterizam ao
longo da década de 1920. O investimento cresceu nos setores industriais mais
antigos, como téxtil, calgados, moagem de trigo, agiicar; ¢ novos setores foram
estabelecidos, como cimento, ago, maquinas agricolas pesadas e outras maquinas
industriais, papel, borracha, quimica, farmacéutica e perfumaria, entre outras.’

Esse mesmo fendmeno pode ser observado sob outra perspectiva: no pds-
guerra, as estradas de ferro de S3o Paulo passam a apresentar pauta de transportes
bem mais diversificada, reduzindo a parcela correspondente ao café. Cresce tanto
o transporte de passageiros quanto o de outras mercadorias (que ndo o café):
algoddo, cereais, madeiras, gado sdo os principais itens que se avolumam no
transporte ferrovidrio a indicar a diversificagio da prépria economia paulista.!®

Estas transformagdes indicam, a um tempo, o fortalecimento da economia
urbana da capital (pela expansio industrial e de atividades comerciais ¢ de
servigos) e a maior complexidade da atividade econémica do interior (diante de
produgio mais diversificada).

Evidentemente, a atividade banciria, por situar-se, em especial nesse momen-
to, na 6rbita da circulagio, nio poderia deixar de sentir os reflexos de tais
transformagées.

No tépico seguinte procuramos, portanto, evidenciar de que modo os novos
elementos institucionais referentes 2 atividade bancéria e 4 nova conformagio da
economia paulista nos anos 20 estdo associados as mudangas quantitativas e
qualitativas por que passa o sistema bancirio do Estado de Sdo Paulo.

8 CANO, W. Raizes da concentragdo industrial em Sdo Paulo. Rio de Janeiro, $30 Paulo: Difel,
1977.
9 SUZIGAN, W. Indiistria brasileira, origem e desenvolvimento. Sio Paulo: Brasiliense, 1986,
p.B6-7. _ '
10 SAES, F. As ferrovias de Sio Paulo (1870-1940). Sdo Paulo, Brasilia: Hucitec, INL, 1981.
cap. IL.
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O SISTEMA BANCARIO DE SAO PAULO
NA DECADA DE 1920

Em primeira aproximagio, podemos indicar as principais mudancas por que
passa o sistema bancario de S4o Paulo a partir de alguns dados gerais sobre sua
composi¢io. Tomemos, a titulo de marco de comparagio, o ano de 1918 que,
apesar de ser o ano final da guerra, ndo apresenta, em relacio 3 estrutura do
sistema, substanciais diferengas diante dos anos da década de 1910.%

Tabela 1 - Sédo Paulo - Sistema bancdrio - depésitos - 1918.
Valores em milhares de contos de réis

Bancos estrangeiros

1 Baica Francese e Italiana 148,4
2 Banco Nacional Ultramarino 72,5
3 London & Brazilian Bank 41,3
4 Banco Italo-Belge 24,0
5 The National City Bank of N. York 184
6 The British Bank of S. America 14,3
7 London & River Plate ank ' 7,2
8 Banco Frances para o Brasil . 51 :
9 Brasilianische Bank 26 3338 66,5%
Bancos nacionais - capital
1 Comércio e Indistria do E. S. Paulo o 92.5
2 Comercial do Est. S. Paulo 46,9
3 deS. Paulo 13,4
4 Crédito Hip. e Agr, E. S. Paulo C 7,3
5 Outros (Crédito Internacional, Crédito
Popular, C. B. L. Moreira 1.9 162’0. 32,3%
Bancos nacionais — interior _
1 Melhoramentos do Jahu ‘ 3,5
2 Campineiro 1,4
3 Popular de Guaratinguetd ’ 1,2 - 6,1 1,2%

Fontes: Didrio Oficial do Estado de S,Paulo, O Estado de 5. Panlo, Correio Paslistano, jan. 1919,

11 SAES, op. cit., 1986, apéndice.
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Nesse ano, observa-se participagio maior dos bancos estrangeiros com a
Banca Francese e Italiana per "America del Sud 2 frente de ouiras instituigdes
estabelecidas anteriormente em Sio Paulo. Este banco italo-francés mantirtha dois
tipos de vinculos importantes para sua expansio em S3o Paulo: estabelecido em
1910, o fora como desdobramento das atividades da Banca Commerciale [taliana
di S3o Paulo, instituicio ligada ao banco de mesmo nome com sede em Mildo,

mas com diretores italianos residentes no Brasil (como Matarazzo, Puglisi, Falchi,

Gamba) cuja importincia no comércio e na indistria é conhecida. Por outro lado,
principalmente por seu sécio francés — Banque de Paris et des Pays Bas —,
vinculava-se ao grupo de Percival Farquhar que desde 1906 e até o final da
Primeira Guerra controlou grande nimerc de empresas no Brasil (entre as
quais, as principais estradas de ferro de Sdo Paulo: Paulista, Mogiana e
Sorocabana). FEssas relaches certamente viabilizaram a rdpida expansio dos
negécios da Banca Francese e Italiana, suplantando os tradicionais bancos ingleses
e alemaes. O norte-americano The First National City Bank of New York,
estabelecido apenas em 1915, mantinha posi¢io secundéria, ao contririo do
Banco Nacional Ultramarino, de Portugal, que apresentava significativo volume
de depésitos.

Do lado dos bancos nacionais com sede na capital, o quadro j4 estd consoli-
dado em torno de pequeno nimero de instituigdes: Banco do Comércio e Inddstria
de Sio Paulo, Banco de Sio Paulo (ambos fundados em 1899), Banco Comercial
do Estado de Sdo Paulo (de 1912) e o Crédito Hipotecirio e Agricola do Estado
de S30 Paulo {estabelecido em 1909 por um grupo francés, mas com favores
especiais do governo do Estado de Sio Paulo para fornecer crédito a agricultura).
Os demais bancos sio de pequeno porte ou vida efémera. Quanto aos bancos com
sede no interior, seu nimero e participagdo sdo reduzidos, cabendo apenas
ressaltar o Melhoramentos do Jahu por sua longa existéncia.

Essa estrutura sugere a concentragio do sistema bancirio na capital, pois o
niimero de agéncias dos bancos em cidades do interior é relativamente pequeno.

Se repetirmos o mesmo quadro para dez anos depois ~ 1928 ~, encontramos
resultado substancialmente diferente. O grupo de bancos estrangeiros incorpora
novas instituigdes (The Royal Bank of Canada, Banco Germénico para a América
do Sul, Banco Portugués do Brasil, Banco Holandés da América do Sul, Crédit
Foncier e o Bank of London & South America; este, fruto da fusio do London &
Brazilian e do London & River Plate Bank), mas reduz substancialmente sua
participagio no mercado bancirio de Sio Paulo. Este resultado reflete o cresci-
mento do niimero de estabelecimentos bancarios nacionais (da capital e do
interior) e também o fortalecimento dessas instituicdes financeiras. Os dados
contidos na Tabela 2 sintetizam os principais resultados.
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Tabela 2 - Sdo Paulo - Sistema Bancirio — Depésitos — 1928.
Valores em milhares de contos de réis

Bancos estrangeiros

1 Banca Francese e Italiana 200,6

2 Bank of London & South America 114,1

3 British Bank of South America 77,6

4 National City Bank of N. York 69,9

5 The Royal Bank of Canada 65,4

6 Brasilianische Bank 26,0

7 Banco Alemio Transatlantico 24,8

8 Banco Italo-Belge 23,2

9 Outros Bancos (Germanico da América do Sul, 33,2 640,3 24,4%

Nacienal Ultramarino, Portugués do Brasil,
Holandés da América do Sul, Credit Foncier)

Bancos nacionais — capital

1 Bance do Estado de S. Paulo 653,2

2 Comércio e Indiistria do E. S. Paualo 334,9

3 Banco do Brasil 326,6

4 Comercial do Estado de S. Paulo 270,1

5 de S. Paulo 91,3

é Noroeste do Estado de §. Paulo 52,3

7 Hipotecdrio e Agr. Minas Gerais 9,9

8 Casa Bancidria Rodolfo Crespi . . 615

% Casa Banciria F. Matarazzo | 34,2

10 Outros ( 23 bancos e casas bancérias) , . 45,8 1.879,8 71,6%
Bancos nacionais — interior '

1 Melhoramentos do Jahu . 15,2

2 Casa Banciria F. Barreto . ‘ 15,3

3 Outros (44 bancos e casas banc4rias) ‘ 74,5 105,0 4,0%

Fonte: Anudrio Estatistico de 8. Paullo, 1928.

O crescimento numérico dos bancos nacionais (da capital e do interior) nio
deve ser exagerado em relacio a seus efeiros. Por exemplo, o fato de encontrarmos
46 bancos e casas banc4rias com sede em cidades do interior nio tem contrapartida
proporcional no aumento da participagio desse segmento no sistema bancarios
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trata-se, obviamente, de grande nimero de instituigdes de pequeno porte cuja
atividade ndo pode ser comparada & dos grandes bancos nacionais e estrangeiros.
Mesmo assim, 0 aumento de sua participacio nio pode ser considerado desprezivel.

Quais as razdes para essa expansio numérica dos bancos do interior? Por um
lado, pensamos que o Regulamento de Fiscalizagio Bancaria deve ter produzido
alguns efeitos: ao caracterizar a atividade de crédito (sob diversas formas) como
inerente aos bancos e casas bancérias, o regulamento deve ter induzido um
conjunto de agentes (comerciantes, industriais, capitalistas) a regularizarem suas
atividades crediticias (empréstimos pessoais, crédito em conta corrente etc.) sob
a forma de bancos ou casas bancérias. Por outro, o movimento ja identificado de
diversificagio da produgio agricola também responde, em parte, pelo resulrado
em exame: a circulagdo mais intensa de mercadorias no interior — em circuito
claramente distinto do antigo esquema cafeeiro — certamente abriu possibilidades
de novos negécios no plano comercial e financeiro. Para tais negdcios, é provivel
que pequenas institui¢des de crédito de ambito local fossem mais adequadas do
que os grandes bancos nacionais e estrangeiros, uma vez que eram capazes de
realizar uma avaliacdo informal da capacidade de endividamento de pequenos
clientes do interior.

Portanto, esse grande niimero de pequenas institui¢des de crédito do interior,
embora de pouca expressio no panorama global do sistema bancirio, deve ter
respondido as necessidades de maior fluidez da circulacdo no interior do Estado.
Convém relembrar, é provdvel que boa parte dessas institui¢hes preexistisse aos
anos 20 sob formas ocultas, por exemplo de comerciantes que forneciam crédito
a seus clientes. Mas é preciso insistir, as condigdes peculiares dos anos 20 devem
ter estimulado a institucionalizagdo e o crescimento dessas atividades sob o rétulo
de bancos e casas bancirias.

O aumento do niimero de institnigdes financeiras também aparece na capital
do Estado. Em parte, isso resulta do mesmo fendmeno observado no interior:
grande mimero de pequenas instituicdes — algumas delas provavelmente ji exer-
cendo a atividade crediticia de modo informal anteriormente - formalizam sua
condig¢io com casas bancirias. Dois exemplos marcantes — e, neste caso, de porte
razodvel — sio as casas bancdrias de F. Matarazzo e de Rodolpho Crespi, cuja
atividade financeira deveria decorrer, em sua maior parte, da atividade industrial
e comercial dessas empresas.

Hd, porém, outras razdes para a expansdo dos bancos nacionais da capital:
primeiro, além dos tradicionais bancos da década anterior, verifica-se a presenga
do Banco do Brasil {cuja agéncia em S50 Paulo s6 havia sido instalada em 1917),
do Banco do Estado de Sdo Paulo (que resulta da transformacgio do Banco de
Crédito Agricola e Hipotecdrio do Estado de Sao Paulo, antes uma concessio do
governo do Estado a grupo francés, em banco estatal), do Banco Noroeste do
Estado de S40 Paulo e do Banco Hipotecirio e Agricola do Estado de Minas Gerais.
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Os dois primeiros sio de particular importancia nio apenas no plano quantitativo
~ os dados ‘mostram claramente esse fato -, mas também por sua posicio
estratégica no sistema de crédito. Embora o Banco do Brasil tenha perdido, a partir
de 1924, suas fungées de redesconto e de emissdo, continuava a ser instrumento
fundamental na gestdo monetiria e crediticia; ja o Banco do Estado tem especial
importdncia por seu papel na definicio de novas formas de crédito para a
agricultura. Situadas a0 lado dos tradicionais bancos paulistas, essas duas instituj-
cOes mostravam suas caracteristicas peculiares no sistema de crédito,

E inegavel, no entanto, que ac conjunto dos bancos nacionais — e nio apenas
a essas duas instituigbes estarais — se deveu o aumento significativo da participacio
desse segmento no sistema bancario, a custa dos bancos estrangeiros. Para tanto,
parece ser fundamental a prépria caracteristica da economia paulista nos anos 20:
a0 criar novos circuitos comerciais, mais voltados para o mercado interno,
favorecia os bancos nacionais mais afeitos a esse tipo de crédito e menos presos
ao circuito internacional e das grandes empresas, como os bancos estrangeiros.
Note-se, quase como contra-exemplo, que o banco estrangeiro que se destaca na
década ~ ainda uma vez Banca Francese e Italiana — criou ampla rede de agéncias
em virios Estados e no interior de Sio Paulo, a demonstrar sua atengédo para o
novo mercado que emergia: Rio de Janeiro, Sao Paulo, Santos, Curitiba, Porto
Alegre, Recife, Rio Grande, Araraquara, Barretos, Bebedouro, Botucatu, Caxias,
Espirito Santo do Pinhal, Jad, Mocéca, Ourinhos, Paranagus, Ponta Grossa,
Ribeirdo Preto, Sio Carlos, Sio José do Rio Pardo e Sio Manuel dispunham, em
1924, de sucursais ou agéncias da Banca Francese e Italiana. O mesmo se verifica
em relagdo aos bancos nacionais mais dindmicos que também.'ampliam sua rede
de agéncias no interior do Estado (embora mantendo, tipicamente, sua demarca-
&0 como bancos de dmbito estadual). |

Alguns testemunhos dos anos 20 permitém qualificar melhor as razées desse
crescimento dos bancos nacionais nesses anos em virtude das transformagdes por
que passa a economia paulista (além do aspecto formal do Regulamento da
Fiscalizacdo Banciria). Assim, em relatério referente a0 ano de 1927, a diretoria
do Banco do Comércio e Indistria de S3o Paulo registrava:

No ano de 1927 foi particularmente notavel'a massa de numeririo remetido para
o interior pelos bancos de Sio Paulo, ém virtude das avultadas compras de café ali
realizadas pelo comércio de Santos. Grande parte desse dinheiro fica em poder do
colono, mas uma porgio consideravel aos poucos se vai empregando na compra de
mercadorias indispensdveis 3 vida, aumentando, assim, o volume das operacbes
comerciais com os centros distribuidores. Esse fenémeno de volta do numeririo ji
comecava a fazer-se notar nos tdltimos meses do ano e agora estd francamente
manifesto.12

12 Didrio Oficial do Estado de 8. Paulo, 24.2.1928, p.1735.

:
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Mais expressivo da tendéncia de os bancos voltarem-se crescentemente :?15
operagoes de crédito vinculadas ao mercado interno é o com?nténo da c!lretoria
do Banco do Brasil que, datado de 1916, ji indica o mecanismo que vimos de
caracterizar:

Entre os efeitos comerciais oferecidos a desconto nos bancos aparecem em grande
cpia, titulos a seis meses de data e de vista, emitidos por compra ou venda de -
ferragens, fazendas e algodio, em rama ou mai-mfaturado, sendfa o5 relatlvos‘a este
género em maior mimero e de avultado valor. Tais titulos sdo considerados de primeira
ordem e sdo, de fato, plenamente garantidos por serem, em um caso, os c?ol?rlgados
as casas importadoras do artigo e as fabricas de tecidos €, no outro, estas fabricas e os

intermediarios que negociam nessa espécie.!?

Observa-se, desse modo, o circuito mercantil que passa a caracrer.izar a
economia paulista, de modo mais acentuado apés a Primeira Guerra Mundial. Ao
mesmo tempo, identifica-se como os bancos, por meio do desconto de _ietras,
vinculam-se a esse movimento, Admitia-se, no entanto, certa limitagzo do sistema
bancdrio para atender aos momentos de expansio do comércio. O mesmo
relatério do Banco do Brasil, apés indicar o grande volume de titulos que
procurava desconto em seu caixa, advertia:

Est4 o banco inibido de efetuar essas operages ainda que asseguradas por firmas
de alto conceito na praga. Desse modo, ndo tem ele entrado em competicdo com
outros bancos, obrigado a recusar propostas que, €m termos semejhantes, lhe’tern
sido apresentadas, dai resultando que, além da dfmlfmn;éo dos luF:ros, em pcnqdo
de escassez de negdcios, nio tem podido contribuir para que tivessem a dev1dg
eficdcia os auxilios qie os nossos estabelecimentos fabris tinham o direito de aqui

encontrar.#

Por outras razdes, os bancos privados viam-se também limitados em sua
capacidade de efetuar descontos de titulos. O j4 referido José Maria \X(hltaker,
diretor do Banco Comercial de $3o Paulo e na referéncia abaixo na qualidade de

presidente do Banco do Brasil, reclamava da necessidade de os bancos pnvatl:los
manterem elevada proporgio de Caixa ante os riscos de corridas bancirias. Assim,

os bancos

Por esta forma agravavam, em vez de dirimir, as nossas dificuld:adef, pgdendo_-sc
em verdade afirmar que, por uma fatalidade da nossa desorganizagio flnanfelra,
os nossos estabelecimentos de crédito nunca exerceram fie'lmcnte asua fpngao de
distribuigio de riquezas, nio passando de ganhadores de juros, verdadeiras casas

13 Relatdrio da Diretoria do Banco do Brasil. 1916, p.18.
14 Tbidem.
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de prego, como acertadamente as denominava a clarividente malicia do nosso pibli-
15
co. .

Admitia, ainda, Whitaker, que esse fato prejudicava de modo especial os
bancos nacionais:

Dessa cautela ruinosa, todavia, nio resultava a desejada trangiiilidade, nem para
o ptiblico nem mesmo para os proprios estabelecimentos bancdrios. A desconfianca
do piiblico traduzia-se numa humilhante preferéncia pelos bancos estrangeiros, cujas
matrizes fazem parte de organizagdes bancirias que lhes ddo apoio completo. A
intrangiiilidade dos bancos manifestava-se principalmente por ocasido das crises que,
com mortificante regularidade, todos os anos nos atormentam, 16

Tais argumentos procuravam justificar a instalacio da Carteira de Redescon-
tos do Banco do Brasil, que se fizera em 1920, e que, para Whitaker, permitira
repor volumosa quantia de dinheiro em circulagio, quantia essa que antes “se
conservava improdutivamente nas caixas dos bancos”,

Pensamos que este conjunto de elementos acima arrolados permite visualizar
a nova posicio dos bancos na economia paulista nos anos 20. Trata-se, evidente-
mente, de processo que se inicia anos antes, mas que culmina nessa década pelas
razoes j4 apontadas. Cabe, no entanto, explorar as relagbes do sistema bancirio
de Sdo Paulo com o sistema monetirio para avaliar, enfim, a hipétese de signifi-
cativa expansio dos bancos.

OS BANCOS DE SAO PAULO COMO PARTE DO SISTEMA
MONETARIO E BANCARIO NACIONAL '

Embora nosso interesse particular seja em relagdo ao sistema bancario de .
Paulo, as transformagdes que tentamos delinesr até aqui nio ocorrem apenas nesse
Estado. Trata-se de fendmeno mais geral que pode ser observado, no nivel
nacional, a partir de alguns dados agregados.

A primeira evidéncia de interesse diz respeito a0 crescente uso do sistema
bancério pelo piiblico em geral: as estimativas referentes 3 relagio entre papel
moeda em poder do piblico e papel moeda emitido sio indicativas dessa tendén-
cia, ja que ela declina do comego do século até 1930, embora nio de forma
acentuada, como se observa na Tabela 3.

13 Relatdrio da Diretoria do Banco do Brasil., 1921, p.8.
16 Ibidem. '
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Tabela 3 — Brasil: relagio entre papel moeda emitido ¢ papel moeda em poder
do piblico (%)

Perfodo Média Anual
1900-1904 77,8
1905-1910 80,9
1910-1914 75,9
1915-1919 70,1
1920-1924 66,6
1925-1930 70,6

Fonte: IBGE, Estatisticas histéricas do Brasil, Séries estatisticas rerrospecrivas_, v.3, Séries e?onbmicas, demograficas
° e s‘ociais )1 550 a 19885, Rio de Janeiro: IBGE, 1987. Secdo 10 (Moeda e sistema bancirio).

Mais expressiva da ampliagio do uso do sistema bancério & outra relagio,
. . e .
aqui também indicada no nivel nacional: a relagio entre depdsitos (a vista e
prazo) eo papel moeda emitido, apresentada na Tabela 4.

Tabela 4 — Brasil: relagio entre depésitos e papel moeda emitido (%)

Periodo Média anual
1900-1904 ' 35,0
1905-1909 43,1
1910-1914 715
1915-1919 84,2
1920-1924 125,4
1925-1930 1474

Fonte: IBGE, op. cit., 1987,

Os dados sdo bastante nitidos e indicam o crescimento relativo dos dep(?)s‘1;os
bancirios (A vista e a prazo) a partir de certo v.qurrlle de papel’rr}oedzll en‘iilzll : oc;
Evidentemente, isso indica a crescente utilizagio do sistema .ba}ncano pelo pt:o uczla
em geral (individuos e empresas), fortalecendo sua posigio no conjun
economia e ampliando sua fungio de criador de meios de pagamentos.
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Tabela 5 — Brasil - relagio entre encaixe e depdsitos nos bancos {%)

" Periodo Média anual
1900-1904 64,6
1905-1_909 45,0
1910-1914 33,9
1915-1919 36,5
1920-1924 25,8
1925-1930 20,2

Fonte: IBGE, op. cit., 1987,

Mais uma vez, a variagio € tio nitida que dispensa comentirios alongados: a
proporgio de caixa (sobre depésitos) reduz-se de uma média de cerca de 65%,
1nos anos iniciais do século, para cerca de 20%, no final dos anos 20. Cabe apenas
relembrar o efeito potencial que essa redugéo relativa do encaixe bancirio propicia
em termos de multiplicacio de empréstimos e dep6sitos.

Se esse € o quadro geral do sistema bancirio brasileir
alguns dados a respeito do sistema bancirio de Sio Pzaulo,

as tendéncias gerais deviam expressar, em grande medida,
S4o Paulo.

0, cabe indicar agora
levando em conta que
O que se processava em

Parece possivel admitir o crescimento relativ
Paulo no. conjunto do sistema banciri
tendéncia é dada pela relagdo entre d
bancos instalados em Szo Paulo, diant
Essa relagdo & indicada na Tabela 4.

0 do sistema bancirio de Sio
0 brasileiro. Uma indicagdo nitida dessa
epositos bancirios (2 vista e 2 prazo) nos
e do total dos bancos instalados no Brasil.

Tabela 6 - Relagdo: depésitos nos bancos de

Séo Paulo/sobre depésitos nos
bancos do Brasil (%) '

Perfodo Meédia anual
1900-1904 : 23,9
1905-1909 ' 24,0
1910-1914 - : : 25,0
1915-1919 : 30,6
1920-1924 33,0
1925-1930 434

Fontes: IBGE, op. cic., 1987; Sao Paulo, Departamento Estadual de Estatistica, Boletim do Departamento Estadnal
de Estatistica, julho de 1939, -

Percebe-se que a partici

pagdo de S3o Paulo no sistema bancirio nacional
(medida pelo volume de de

positos) quase duplica do comego do século até a
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década de 1920, sendo o incremento particularmente acentuado no seil_m-doS
qiiingiiénio dessa década. Tal incremento deve exprefsar, no entant_o, z:is COI;X;QEES
préprias da economia paulista, uma vez quea redugio da proporcio de ca os
bancos de Sdo Paulo, embora significativa, se fez menos .acentuada 0 que ad
conjunto dos bancos brasileiros. Este fato pode ser verificado pela compafagzo
dos dados da Tabela 5 acima com os da Tabela 7 que mostram a proporcio de
caixa para os bancos de Sio Paulo.

Tabela 7 — Sdo Paulo: relacio entre caixa e depésitos (%)

Periodo Média anual
1900-1904 61,4
1905-1909 56,6
1910-1914 54.6
1915-191% 46,4
1920-1924 37,4
1925-1929 27.8

Fonte: Boletim do Departamento Estadual de Estatistica, op. cit., 1939

Apesar de reduzir-se menos do que para o con.junt(') d(? Brasil, a proporgai) j:
caixa em Sdo Paulo apresenta redugo expressiva, 1'nd1cando o potencia
multiplicagio de meios de pagamentos que agora se criava. .

Estes poucos dados parecem-nos suficientes p}a1.'a re1te1:armos nosisa prop o
¢do: ao longo da década de 1920, o sistema bancan.o amphcc;u (ou ralvez n;il o
adquiriu) o poder de criar meios de pagam‘entos, deixando ¢ ser melrEo ap dice
do sistema monetério (fundado em determinadas regras de emissio). xatz;m
pOr esse motivo, passa a ser objeto da preocuPagéo do governo (pf)r exln;p Oél ;(:Z
meio do Regulamento da Fiscalizacio Bancéria), mas tzilmbemhpor 18500 :e (IE doste
algumas medidas de seu interesse {como a compensagio ‘de c eq’uei; e c(Ji redescon-
to, embora isto tenha tido curta duragio e se voltado mais para titulos do g
do que do setor privado).

CONCLUSAQ

Triffin,'” ao comentar as razdes do sucesso do padrio ourol(de 18?9 anl'f) 1 C.'l?s,
indica que a liquidez monetdria européia ampllou:s.te menos ge. 0 cr_tfsm.rrtles 0 das
reservas metilicas e mais pela expansio dos depOSftOAS b.anf:arl.os, JE v1sio %o
como meios de pagamento. Acreditamos que a evidéncia indicada ao longo

17 TRIFFIN, R. Our International Monetary Systemn. New York: Random House, 1968.
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texto permite afirmar que a década de 1920, no Brasil, &€ 0 momento em que os
depésitos barfcirios passam a ser reconhecidos como meios de pagamento.
Conseqiientemente, as autoridades governamentais devem encarar os bancos sob
nova perspectiva, tanto no sentido de estabelecer controles mais Tigorosos, quanto
no de fornecer suporte em caso de necessidade. As discussdes dos arios 20 sobre
a constituicio de um Banco Central, embora centradas no problema da emissio,
ndo ignoravam sua fungio de emprestador em tiltima instincia. A experiéncia da
Carteira de Redescontos do Banco do Brasil, apesar de sua orientacio para titulos
do governo e sua existéncia efémera, confirma a tendéncia aqui indicada.

Por outro lado, esse mesmo processo parece repercutir sobre a prépria classe
dos banqueiros. A consolidagiio do sistermna bancirio leva-os a definir mecanismos
€ agOes que os destacam das atividades de que se originavam. Exemplo nitido ests
na formagio, ja em 1924, da Associagio dos Bancos de Sio Paulo, ainda como
secdo da Associagio Comercial. Faziam parte da Associagio dos Bancos as
seguintes instituigbes nacionais e estrangeiras: Banco do Brasil, Comércio e
Inddstria de S. Paulo, Comercial do Estado de S. Paulo, Banco de Sio Paulo,
Hipotecario e Agricola do Estado de Minas Gerais, Noroeste do Estado de Sio
Paulo, London & South America, Francese e Italiana per PAmerica del Sud,
City Bank, Italo-Belge, British Bank of South America, Brasilianische Bank fiir
Deutschland, Royal Bank of Canada, Alemio Transatlantico, Holandgs da Amé-
rica do Sul e Portugués do Brasil.’® Ao se agruparem numa entidade de classe,
essas instituigGes certamente tinham em mente os interesses especificos dos bancos
que ganhavam contornos cada vez mais nitidos.

Alguma evidéncia adicional pode ser indicada em apoio a essa hipétese: a
crescente presenca dos banqueiros — em particular de banqueiros paulistas - em
cargos politicos ligados 2 gestdo econdmico-financeira, J4 nos referimos a José
Maria Whitaker como presidente do Banco do Brasil nos anos 20, mas caberia
lembrar sua atuagio como ministro da Fazenda no inicio dos anos 30. Numa de
Oliveira, do Banco Comércio e Indtistria, foi secretirio da Fazenda do Estado de
S30 Paulo nessa mesma época. Um pouco mais tarde, quando da montagem do
governo Dutra, admite-se que a escolha do ministro da Fazenda se deu entre trés
nomes: ainda uma vez J. M. Whitaker, J. C. Macedo Soares (s6cio de Whitaker
numa companhia de seguros paulista) e Gastio Vidigal (fundador do Banco Mer-
cantil de §. Paulo nos anos 30) que foi, afinal, o escolhido. Estas indica¢ées sio
reconhecidamente precirias, mas sugerem a crescente ascendéncia dos banqueiros
na esfera politica, sem que se possa atribuir tal fato apenas a sua capacitagio
técnica. A consolidagio do sistema bancério e a ascensio politica dos banqueiros
sdo fatos interligados cujas rafzes se prendem ao observado ao longo dos anos 20.

18 FONTENLA, V. P. Histéria dos bancos no Brasil. Rio de Janeiro: s.c.p., 1965, p.48.
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INTRODUGAQ

E um trufsmo afirmar a importancia dos anos 20 para a_histéria brasil.eir‘a. :o
longo desse perfodo, marcantes e decisivos-. acontecimentos foran? cor;tnb.;n.n o;
aos poucos, para, 40 mMesmo tempo, con.flgurar uma etapa da‘vufladrapm.euailra
apontar as contradi¢des nas quais estava imersa. Os dez anos f1lnzusl a nm;e:ste
Reptiblica foram prédigos em manifestagdes e eventos que singu arlllzam e
perfodo, tornando-o, portanto, fundamental para a explicagio do Brasil conte
porineo. | . ’

Ao mesmo tempo que expoe as dificuldades crescentes do' regime surgido ap(;s
a queda do Império (expresso na Constitui.géo de 1891),2a decafla deb1920 rc;:wzi :
também, na sua melhor expressio, o arranjo de pode'r que dominou boa p;r ed :
hist6ria politica da Repiiblica Velha. Assim, a despf‘:nc.) c'los melhores predicado
da autonomia federativa, conforme rezava a Consutu_u;ao de 1891 {um suposto

avango ante o exagerado centralismo do Império}, pratlcou—s:e exer'nplafment;r?os
anos 20 a criagio politica de Campos Salles no comego do século, isto.é, a politica

1 Professor do Departamento de Economia — Faculdade de Ciéncias e Letras — UINESP —
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dos governadores.2 Do ponto de vista da economia e do sistema econdmico,
logrou-se chegar ao limite, tanto de um sistema produtivo vulnergvel por depender
crucialmente de um produto de exportacao, quanto de uma poltica econdmica
que buscava conciliar esta inerente fragilidade a um sistema que se diversificava e
crescia a favor de atividades urbano-industriais.
Associada 2 diversificacio da produgio expandia-
sociedade, gerando demandas que
politicamente dominante. Nio
indistria a0 longo dos anos 20,

$¢ a camada média da
> POUCO a pouco, colocavam em xeque o arranjo
poderia ser diferente, dado o crescimento da
embora este nio tenha ocorrido linearmente a0
longo da década. Mas houve um inegével e marcante processo de €Xpansio e,
cumpre salientar, diversificacio do setor industrial, justamente no perfodo que
pode ser considerado de apogeu da economia agricola exportadora,’

¢, pois, constituindo a produgio e exportacio deste
produto as atividades dinimicas da economia, este era, em grande medida,
responsivel pelo nivel de renda interna, do qual dependiam importantes setores
de atividade. Deve-se também destacar seu papel como gerador de capacidade de

!mportar por meio da arrecadacio de divisas, questio ignalmente crucial para o
proprio desenvolvimento da indiistria,

Os anos da década de 1920, citados como os de auge da economia exporta-
dora, assistiram a importantes manifestacdes que indicavam, crescentemente, as
incompatibilidades entre o exercicio do poder politico e econémico tal como era
feito, ¢ o surgimento de novos arores no cendrio politico decorrente da acentuada
urbanizagio e dos novos interesses, Desta forma, apesar das limitag6es impostas
a expressio destes novos interesses, dada a singular estrutura partidiria existente,
ocorreu eventos bastante significativos que exprimiam esta incompatibilidade. Boa
parte destes eventos ocorrey a partir da atuagio do Exército e alguns deles, como
por exemplo o movimento sedicioso de 1922, conhecido como “Os 18 do Forte”
para alguns analistas do perfodo, constitui-se mais do que um ato de protesto ao

poder constituido, sendo de fato a expressio do préprio fim da Primeira Repg-
blica. No dizer de Raymundo Faoro: S

2 Sobre este assunto, ver: SOUZA, M. do C. C. de. O prof:esso politico-partidirio na Primeira
Repiiblica, In: MOTA, C, G. (Org.) Brasil em perspectiva. Sao Paulo: Difel, 1984.p.162-226.
3 Ver SUZIGAN, W. Indsistria brasileirg ~ origem e desenvolvimento. Sio Paulo: Brasiliense,
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Na madrugada de 5 de julho de 1922, governando Epitdcio P.essoa e ji f:l?to
Arthur Bernardes, os disparos do Forte Copacabana anunciam o fim da Repu13 ica
Velha. Os jovens militares antecipam, em dois quatriénios, uma data necessdria,
embora nio irremedidvel nos termos em que aconteceria. Esse f:1clo, que comega com
pélvora, com pélvora se fechars, depoi-s que wm tiro paral;sar o coragio de um
presidente — presidente, ex-chefe revoluciondrio ¢ ex-ditador.

A citacdo vai muito além do perfodo que aqui se quer ?ratar, mas ex;i);r.ne :
adequadamente as dificuldades de manutengio do flurjld'ro vigente na Reptt ica
Velha na década de 1920 ¢ o préprio desenrolar da histéria brgﬁllelra que se seguit
a queda de Washington Luis, em 1930. Outras irrupgGes nu}ltare.s marcarafrl{ 08§
anos 20 e foram importantes para além dos anos que aqui serdo objeto de anilise.
Destaca-se 0 movimento armado de 1924 em Sdo Paulo, que, longe de partir de
um idesdrio revoluciondrio, pretendia, na verdade, reformar, dentro do quadro
vigente, o funcionamento do Estado ¢ dos seus a;.)arelhos para assegurar uma
corregio, que se acreditava necessdria, para a}leglnmxdade da prépria Constltilglgzzo
em vigor. Nio menos importante é considerar que ‘do mox.umento.lcl.e 924,
originou-se a Coluna Prestes, de conhecidas repercussdes na vida brasileira. .

Os reclamos contra a ordem vigente foram se avolun".lar']do‘:a se :cornando m;us
significativos ao longo dos anos 20. Se as char_nadas‘elelgoes a bico de pena— -
para usar uma expressio corrente i época — ja haviam pro.vocat_:lo reprovagdes
nos setores médios da sociedade durante os anos 10, mais f01jt§s f1caﬂram na
década seguinte. Ndo apenas os setores médios ou “grupos soclals autf)nofmlos.
repudiavam crescentemente a farsa eleit'oral, expressio da cada vez maior fa t-;l
de legitimidade do regime. As oligarquias mais 1rnporta}1ntes que constltula}n':
cerne, a base do regime, como a de Sio Paulo, tambﬂem- apresentaram cb1soe‘s
importantes que contribuiriam para dificultar a permanéncia ¢ mesmo a sobrevi-

&nci regime.®

venclfoc}gngg dos anos 20, outras importantes questéles ganharam corpo e‘foram,
pouco a pouco, comprometendo a estabilidade do regime. O chamado rnovurll)ento
tenentista, cuja primeira manifestacio foi o Levante dg Fort.e de Copacabana,
passara a criticar os usos e métodos politicos vigentes, msur’g'mdo-se, em 1922,
contra a posse do presidente eleito. Existem questdes espeaf:cals .da c}on]luntura
politica a explicar as agdes militares de julho daquele ano, mas € inegével que o
tenentismo tem uma importdncia muito maior, pois repres&:nta_va o descontenta-
mento do Exército com os rumos da Repfiblica que ele havia ajudado a fundar.

4 FAQRQ, R. Os donos do poder — Formagio do patronato politico brasileiro. Porto Alegre:

Globo, 1958. p.663. ] .
5 Vc? (E)ORREAE,A. M. M. A Rebelido de 1924 em Sdo Panlo. Sio Paulo: Hucitee, 1976.

6 Ver CASALECCHLY, J. . O Partido Republicano Paulista (1889-1926). Sdo Paulo: Brasili-
ense, 1987.




220 FAUSTO SARETTA

O debate politico também foi ganhando outra dimensio, escapando do
limitado quadro partidirio vigente. Como reflexo da vaga conservadora que
atingia o continente europeu no pés-guerra, € com o avango dos regimes fascistas
na [télia e em Portugal, fundaram-se no Brasil entidades de orientagdo direitista
contrérias ao liberalismo, tido como superado para a solugio dos problemas do
pais. Em margo de 1922, foi criado o Partido Comunista Brasileiro. FHouve,
portanto, e de forma crescente, um extravasamento dos limites e bases em que
estava assentado o regime vigente desde 1889.

Existem, evidentemente, intimeros outros aspectos decisivos que aqui ndo
foram cotejados, para explicar as crescentes tensées politicas e sociais dos anos
20. Nio estd nos objetivos deste trabalho tratar exaustivamente estas questdes,
mas apenas estabelecer as linhas gerais, o pano de fundo em que problemas e
tensdes foram se avolumando e tornando cada vez mais complicada 2 manutencio
do esquema de poder - o chamado pacto das oligarquias -, que tinha um caréter
vital para a sua sustentagio politica.

A partir do entendimento destas questdes & que devem ser analisadas, no plano
mais geral, a economia e, mais particularmente, a politica econémica efetivada ao
longo da década. Na verdade, além dos anos da década propriamente menciona-
dos, a anlise deve alcangar aqueles imediatamente anteriores e incluir os do
imediato pés-Primeira Guerra Mundial, pois, como nio poderia deixar de ser, hd
questSes cruciais decorrentes do impacto da guerra que se refletem de maneira
muito importante sobre a economia e a politica econdmica dos anos 20. A
perspectiva deste trabalho ~ a politica econémica encetada na dltima década da
Repiiblica Velha - € a de tom4-la como expressio do conflito que necessariamente
se estabeleceu na gestdo estatal concernente & economia.

Esta perspectiva, por certo algo pretensiosa, é de qualquer forma a mais
adequada para que se possa buscar convenientemente o entendimento do que foi
a politica econdmica naqueles anos tio problemiticos quanto importantes para a
sociedade e economia brasileiras. Desta forma, é preciso centrar o estudo, por
forga da economia depender em boa medida da exportagio de café, no desempe-
nho da sua demanda e oferta e nas implicagdes daf decorrentes que se refletem no
cimbio. Como a economia brasileira no perfodo aqui considerado & fortemente
especializada na produgio de produtos primarios de exportacio, notadamente o
café, ¢ portanto dependente do mercado externo tanto para gerar a maior parte
da renda interna como para o abastecimento de insumos e produtos de consumo
corrente, o cdmbio e o prego do café tém importincia decisivas.

O valor do mil-réis trazia implicagées importantissimas para a arrecadacio e,
portanto, para a politica fiscal. A politica monetiria, em boa medida, decorria
também dos fluxos de renda origindrios da atividade cafeeira, uma vez que boa
parte da renda nacional era devida 2 atividade de exportagiio, o que evidentemente
implicava politicas de crédito consistentes com este fato. Café, taxa de cambio e
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as politicas fiscal e monetéria sumarizam o quadro da politica econdmica nos anos
20. As medidas tomadas e ‘os resultados obtidos exprimem boa parte da histéria
econdmica brasileira daqueles anos.

Na secfio seguinte, analisar-se-4 a politica econémica das trés administragdes
que tiveram lugar ao longo desta década, seguido de um item com as conclusdes.

O GOVERNO EPITACIO PESSOA

O paraibano Epiticio Pessoa assumiu o governo em julho de 1919, por forga
do falecimento do presidente eleito para o perfodo 1919-1922, Rodrigues Alves,
e dos dispositivos constitucionais entdo vigentes, que previam novas eleicdes para
casos como este. Apesar de ndo ser origindrio de Sao Paulo ou Minas Gerais — os
dois Estados mais importantes — para sua eleigdo foi de fundamental importincia
o apoio do Partido Republicano Mineiro. Desta forma, a eleicio de Pessoa estava
condizente ao esquema de dominagdo corrente que privilegiava os dois Estados
mais importantes da federagio.”

A anélise da economia e da politica econémica destes anos deve levar em conta
os efeitos decorrentes da Primeira Grande Guerra. Apés o final do conflito, a
economia brasileira apresentou, nos anos que se seguiram, um acentuado cresci-
mento das exportagbes, sobretudo em 1919 e nos seis primeiros meses de 1920.
As importagdes também cresceram, mas o fizeram mais acentuadamente quando
as vendas ao exterior j4 davam mostras claras de arrefecimento. Como natu‘ral
decorréncia destes movimentos, a balanga comercial, crescentemente superavita-
ria 2o longo de 1919 e nos primeiros trés meses de 1920, comegava a apresentar
déficits crescentes, acompanhada de acentuada perda de valor do mil-réis.

O pés-Primeira Guerra Mundial foi descrito por Joslin “como uma trili.aa de
devastacdo para as economias latino-americanas”.® A economia intc.rnamonal
apresentou no imediato pés-guerra, e especialmente nos Estados Unidos e na
Inglaterra, um agudo processo de crescimento que repercutiu favoravelmente {105
paises exportadores como o Brasil. Diante da reconstrugio dos estoques nos paises
mais importantes, o pafs pode se beneficiar do natural efeito que isto teria sobre
suas exportagbes. Entretanto, mais um fator teria um papel relevante neste

7 Para uma breve biografia de Epiticio Pessoa, ver: BELOCH, L Guia dos arguivas prit{ados
relevantes para o estudo da bistériz da politica econdmica no Brasil - 1822-1?6?..1110 de
Janeiro: IPEA/ANPEC/PNPE, 1986. p.193. (Mimeog.} Para uma descrigio da hlst(_)rlrjl c.:lcste
perfodo bem como dos outros analisados neste trabalho, ver BELLO, J. M. Histéria da
Republica. 8.ed. Sao Paulo: Cia. Editora Nacional, 1983. . .

8 Apud FRITSCH, W. External Constraints on Economic Policy in Brazil — 1889-1930.
London: The Macmillan Press, 1988. p.53.
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quadro: o preco do café ja vinha apresentando tendéncia 3 elevagio desde g
segunda metade de 1918, por conta das perdas verificadas na sua lavoura em
virtude das fortes geadas daquele ano, A elevagio nos pregos foi expressiva: o café

tipo Rio 7 passou de 10,7 cents/libra-peso para 22,8 cents/libra-peso, entre
novembro de 1918 e julho de 1919.9

Com os saldos comerciais positivos houve apreciagio cambial, o que explica,
orizagio do mil-réis; origindria da

mais para iniciar a queda, dificultando portanto o ajuste do balanco de pagamentos
quando as exportagdes comegaram a declinar no final de 1920,

A queda nas eXportagGes brasileiras j4 era petcebida em fins do primeiro
semestre de 1920 e se acentuou nos seis meses posteriores, sobretudo ao final
deste periodo, por conta da recessio nos Estados Unidos ¢ na Inglaterra. As
perspectivas para o setor externo da economia nio pareciam
a safra de 1920 se apresentava como extremamente positiva,

Dadas as caracteristicas estruturais da economia brasileira, a queda no valor
da moeda, associada 3 diminuigio das importagdes, apresentava-se €Omo um
problema para as contas publicas, ji que a principal receita do Estado era
constituida pelo imposto sobre as importacées. Esta estava deprimida justamente
pela desvalorizagio do mil-réis eaevidente ligacio entre o choque externo adverso

¢ o desequilibrio interno. Ademais, este era reforgado pela importincia do café
na.geracio da renda nacional,

O quadro recessivo internacional, com as principais economias centrais
protegendo ou tentando se proteger, por meio de politicas comerciajs discrimina-
térias, repercutiu, como nio poderia deixar de ser, sobre o pais. Além das questdes
atinentes 4 diminuigio das receiras provenientes da desvalorizacio cambial, esta
implicava inflagio, queda do saldrio real e pressio sobre os custos das empresas
extremamente dependentes das importagées. A este quadro problemitico deve ser
acrescido que o sistema bancirio atuava com encaixes relativamente elevados e

9 Cf. DELFIM NETO, A. O problema do café no Brasil. Rio de Janeiro: Editora da Fundagio
Getiilio Vargas, 1979, p-70.
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era extremamente restritivo na concessdo de créditos, o que agravava al%nda mais
o quadro recessivo interno.' A situagdo econdmica apenas tornava' mais clara a
impropriedade do sistema bancdrio ante as necessidades da economia.

Havia dentro do sistema produtivo quase que umn consenso de (;]ueTo setor
bancdrio deveria ser reformado, abolindo-se o Rapel de :emfssoc; ((:) te‘sou:-i(;
Nacional, passando este poder ao Banco c.io Brasil pe%a criacio da Zr i;;aital
Redesconto. Em linhas gerais, esta seria criada por meio do aumento do cap i
do Banco do Brasil pelo aporte de ouro ou r.noedas e:c.tralngelras, contra asteqll.ta.s
seriam emitidas notas bancrias inconversiveis, em até trés vezes este aporte.

A despeito do consenso existente quanto 2 necessidade de reforma fio s1st;mai
bancério e da criagdo de um emprestador de diltima instincia, a recessao no fina
. igi iti 6mica medidas de cunho mais pragmitico,
de 1920 passou a exigir da politica econdmica pragmitico,
i i ¢ a, e
mais afinadas a questes conjunturais. Com o prego do cgfe. em que ,d om 2
grande safra chegando aos portos, o que evidentemente, s1gn1f1c(:ian:11 IECI zs :
i i litica de defesa do café.
i | se viu obrigado a uma nova po
maiores, o governo federa 1ova pe . afe
As opgdes de politica econdmica, de fato, pareciam limitadas: a renda auge o
ia cai o de
pelas exportacbes do produto havia caido, entre 1919 e 1920, em torn
milhes de libras esterlinas. ]
. . x .
Apesar da necessidade de aliviar tanto os efeitos da recessio quanto da grzn’
i éri i ileira —e daf a
safra de café e suas conseqiiéncias deletérias sobre a economia bra}slﬂe}ra fafa
izags duto ~ nio havia cons
&nci e defesa e valorizacdo do pro
urgéncia de um plano d o pr . ivia consenso
3 40. A razido mais imp
ntral quanto 2 sua realizag .
or parte do governo ce anto A sua pportante
zra a de que a politica de defesa inviabilizaria o plano de rzforma banczi q
i i i empenhando em execurar.
Executivo havia prometido e, de fato, estava se emp

Na verdade, a urgéncia da intervencgio estatal existia, mas o;;tr?s questdes
’ 2 oz
iti i dos ao café se batiam por um
i s politicos paulistas liga .
estavam em jogo. Importante ¢ o porum
o de que as flutuag
defesa do produto, sob a alegaci _
esquema permanente de - <ocs
i ignifi eculadores e imp
i nificavam ganhos para os esp
na demanda internacional sig ‘ 5 espec g
i resse do governo
i es nacionais. O relativo desinte
dores, em detrimento dos produtor ods resse do
fticas deste com
eza levou a algumas friccdes po
federal com um planoc desta natur evou a s fr ol e con
o principal Estado produtor, o que exigiu a interferéncia do préprio presid

' Tesouro
Quando, finalmente, houve o acordo para o planc de defesa, o Tesouro
comprometeu-se a endossar as letras do café sacadas por um;, corretor;, p endo
i é i i esconto, financi
i da recém-criada Carteira de Re ,
o Banco do Brasil, por meio 0, financiar as
operagbes em caso de necessidade. Cumpre observar que a solugio en

i imei ibli : FRITSCH, op. cit., 1988, cap.lll; e
i bancirio na Primeira Repiblica, ver: . H, ]
0 ??Eémi;ztc;l?{i:‘tgria monetdria do Brasil, Rio de Janeiro: Instituto Brasileire de Mercado
de Capitais, 19735. cap.IL
11 Cf. FRITSCH, op. cit., 1988, p.7
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revelava j4 um certo descomprometimento do governo federal com a defesa, ao
mesmo tempo que evitava um confronto com os interesses da poderosa cafeicul-
tura paulista. Por forca da intervencio, o preco do café, de fato, parou de cair,
mas persistiam grandes dificuldades na geréncia da politica interna doméstica,
Asdificuldades na drea interna se deviam a duas ordens de fatores interligados.
De um lado, a depreciagio da moeda nacional — do comego de 1920 aré julho do
ano seguinte, o mil-réis perdeu cerca de 60% do seu valor - o que teve papel
relevante na decisio de amparar os precos do café. De outro, as crescentes
dificuldades para o financiamento do déficit piiblico levaram o Tesouro a se
endividar junto ac Banco do Brasil, o que, por sua vez, inviabilizava a propria
defesa do café através da Carteira de Redesconto. 2
A solugdo encontrada para amenizar o desequilibrio foi a tomada de emprés-
timo externo em Londres. No final de 1921, os precos do café comegam a
apresentar altas significativas, o que, aliado a expectativa de pequena safra para
0 ano seguinte, possibilitou a tomada de um empréstimo de curto prazo, da ordem
de 5,5 milhées de libras esterlinas, que seria consolidado em maio de 1922, Aqui
deve ser observado que o plano de defesa e valorizagio do café, de 1921, foi, de
fato, um sucesso. Os pregos do café subiram consideravelmente por forca da
recuperagio da economia mundjal, bem como em virtude da acentuada queda na
produgio, pois o estoque mundial do produto passou de 19 milhées de sacas, em
1919, para cerca de 5,5 milhées, em 1923.13
Se, do ponto de vista da politica econdmica de relagdes externas, houve uma
sensivel melhora, com o empréstimo servindo para deter a queda do mil-réis, no
plano doméstico continuava-se vivendo um quadro de dificuldades. Por conta do
déficit do governo central, o Tesouro se via obrigado a emitir titulos de curto
prazo que, obviamente, acabavam na Carteira de Redesconto, o que obrigava o
governo a propor o redesconto de titulos federais da ordem de 500 mil contos de
réis. A politica monetiria expansionista significou um acréscimo da ordem de
31,8% no estoque de moeda e 12,89 na base monetiria, que-explicam, em parte,
a taxa de crescimento do produto ~ da ordem de 7,8% — em 1922,14
A despeito do grave desequilibrio das contas ptiblicas, 1922 marcou a
recuperagdo da economia, como os dados aqui citados demoristram. Além da
relativa liberagio da politica monetéria, explicam a reversdo nas taxas de cresci-
mento a politica de valorizagio do café e os efeitos da queda da taxa de cAmbio
sobre a atividade doméstica. Desta forma, a politica de defesa do café minoron os
efeitos da recessao mundial sobre a renda da economia, ao passo que a desvalori-
zagdo cambial protegeu e estimulon a produgio interna de alguns produtos. Mas

12 Para mafores detalhes, ver: Ibidem, p.68-9.
13 Cf. DELFIM NETQ, op. cit., 1979, p.80-1.
14 Cf. Ibidem, p.69.
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no final do governo de Epitdcio Pessoa, a expresgiva recuperagﬁobda atividade
econdmica, depois de uma breve mas severa recessio, c-leveu-se, em boa parte, ao
anmento do crédito e do desequilibrio das contas piiblicas. . :

O aumento do crédito deveu-se sobretudo as operac.;ées da Carteira de Rf;,des-
conto que possibilitaram ao préprio sistema E?ancéno nacional aumentar a con ea;:;
nas operagdes e diminuir seus elevados encaixes e, ;laczrtanto, aum;ntar a conc; e
de empréstimos. A expansio das opera¢des bancirias era uma das propos s
reforma banciria, e minorava os efeitos da grande sazctnalldade existente na g—?-r 2
crediticia. Entretanto, a expressiva expansio mf)netér.la estava assoc1adzll ag é I_C“
piiblico, que foi financiado pelo Banco do Bre}m‘l me:dlante dfs‘conto pela ( art:elra
de titulos do Tesouro. O desequilibrio era origindrio da politica de valonzaga:l) €
do aumento inesperado das despesas pidblicas decorrcnt_es _da_ que'da da arrecada-
¢do do imposto de importagio, além de certa falta de disciplina fiscal. -

Nos meses finais do governo de Epiticio Pessoa, a par da recuperag.z;o a
economia, cresceu o desequilibrio orgamcntz‘?rio do governo. Este de‘sequl ibrio
passou, por forga da forma como era financmdo,-a pressionar 1:1eg:;1twa{rcli?ntfii a
Carteira de Redesconto e mesmo as outras operagdes de concessio de crédito do
Banco do Brasil. Alguns arranjos institucionais foram feitos para p0551b§11tar o
desconto de titulos do Tesouro pela Carteira, o que, de acordo com a lei que a

criou, era proibido. Assim, no final do governo iniciado em 1?19, a economia
estava em recuperagio apresentando expressivas taxas de_ cresglm?n.to, mas com
pesado desequilibrio orgamentirio e inevitdveis pressoes inflaciondrias.

O GOVERNO ARTHUR BERNARDES

A administragio Bernardes, iniciadaa 15 de noven:lbro de 1922, dgfﬁr?va&se
com um quadro econdmico cuja principal preocupagio era o desequzl { n(;’tizl:
contas do governo. Assim, nio seria novidade esperar de suas propostas de po 11 fiea
econdémica a redugio deste desequilibrio. Da mesma forn-lg:a, intentava-se a me zs
ria da posigdo externa, ou seja, a redugio da vulnera“blhdade da economia aOS
condicionantes da demanda mundial sobtre a exportagio de café: e seus .peerafr.s
efeitos sobre o cAmbio. Condizente a esta meta, tinha-se como objetivo dwer§1 _1;51:
as exportagdes para que fosse possivel evitar os percalg:os sem;fhantes aos ;’Sl:: ((i)e
no pés-guerra, de forte instabilidade cam.blal. Havia também a pr;;)scava-se
reforgar a produgio interna de produtos 1mport.adcjs e p‘araJtan.to Suscava-s
desenvolver a produg¢io nacional de carvio e a criagio da mc.iustrg si 'er;:rg ,
aproveitando as reservas de minério de ferro existentes em Minas Gerais.

15 Para um sumdrio das propostas de politica econémica de Arthur Bernardes, ver: FRITSCH,
op. cit., 1988, p.76-8.
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Bernardef, pois o estado de Sdo Paulo teve papel d
outra razio, o ministro da Fazenda escolhido foi o I
Rafael de Abreu Sampaio Vidal -

defesa do café como 2 recorrente

da federagiio.

. Dentro de um quadro olitico inst4 i
iunto a defesa permanenteiiq café, t:;?:: ltinl:g(;:e;:mfés?j:m?rdes kil
iri::g o ;g,rande desequilibrio orgamentirio herdado da ;Id nistragto s
a o ;
gram pdo p;z:;zg:gao comrelagio a este dt?sequiffbrio derivava da divida de curro
com o Banco do Brasil ¢ das obrag publicas originarias da

A refo Ari i
rma bancéria Proposta consignava a criacdo de um

16 Sobre o quadrf) politico no perfodo 1922-1926, ver S0OUZA,
uma boa desu?ngﬁo do perfodo, ver: IGLESIAS F. Trajetori
S0 Paulo: Cia das Letras, 1993, p.221-31. e

op. cit., 1984, p.213-6, Para
politica do Brasil: 1500-1964.
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do Tesouro, amortizando, portanto, parte da divida deste para com o Banco. A
outra parte dos fundos seria lastreada em titulos comerciais."” _

A criagio do Banco Central era adequada 2 nova forma de valorizagio do
café, que a partir de agora seria feita obedecendo a outra sistemdtica. A inovagio
consistia em eximir, ou, mais corretamente, diminuir a participagio do governo
federal no esquema, uma vez que agora a compra ¢ a venda dos estoques e, portanto,

o prego nio seriam mais controlados pelo governo federal. Este seria determinado -

pelo café, obrigatoriamente retido em armazéns especiais, construidos.em entron-
camentos ferroviirios estratégicos, e pelo controle do volume embarcado, ou seja,
pelo controle da oferta. Assim, ndo seria mais o governo a perder ou lucrar com
a operagio, mas sim o produtor que, dispondo do conhecimento emitido pelo
armazém, obteria o crédito junto ao sistema bancério ou junto i casa exportadora,
até que seu café fosse, de fato, exportado. Este ponto era muito importante, pois
tais certificados, isto é, os conhecimentos, poderiam ser trocados por notas no
Banco do Brasil, o que dava base para uma defesa permanente do café.’®

A liquidagdo da divida de curto prazo do Tesouro com o Banco do Brasil, tida
e havida como essencial pelas autoridades econémicas, comprometia as metas da
politica econdmica tanto no que dizia respeito ao café quanto & valorizagio do
cAmbio. O resgate dos titulos emitidos pelo Tesouro em poder do Banco levaria
a uma politica fiscal extremamente contracionista, que repercutiria sobre a
atividade econémica e possivelmente desgastando ainda mais o governo federal.
A valorizacio cambial, como j4 foi mencionado, era uma das bases da politica
econdmica, mas sua efetivagio dependeria também de uma evolugio favoravel da
balanca comercial, qiiestio que dependia exclusivamente de uma evolugéo favo-
ravel dos precos, j4 que as importagdes encontravam-se em niveis baixos.

Ao longo do primeiro ano da administragio de Bernardes, procedeu-se a
severos cortes nos gastos do governo que, associados a uma melhoria dos niveis
de produto e aumento de impostos, logrou diminuir o déficit real em 25% dos
niveis do ano anterior. A despeito deste bom resultado, permanecia o problema
da divida de curto prazo com o Banco do Brasil. Apesar das declaragdes oficiais
de que nio haveria tomada de empréstimos estrangeiros para resgatar o compro-
misso do Tesouro com o Banco do Brasil, o aporte de recursos externos era, de

17 Para uma breve descricio do projeto de criagio do Banco Central, ver: FRITSCH, W. 1924,
Pesquisa e planejamento econdémico (Rio de Janeiro), v.3, n.10, p.713-74, dez. 1980.

18 Para uma breve, mas completa descrigio do novo mecanismo de defesa, ver: FRITSCH, W.
Apogeu e crise na Primeira Reptiblica. In: ABREU, M. de P. (Org.} A ordem do progresso:
cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989. Rio de Janeiro: Campus, 1982,
p.31-72. Ver, também GUARNIERY, L. Alguns aspectos sécio-econdmicos do planejamento
na cafeicultura, Campinas, 1979, Dissertagio {Mestrado) — Instituto de Filosofia e Ciéncias

Humanas, Universidade de Campinas. (Mimeogr.)
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fato, a #inica opcao disponivel, ainda mais porque ja havia alguma pressao sobre
a taxa de cAmbio em meados de 1923,

Ji no segundo semestre de 1923, o governo consulton formalmente os
banqueiros em Londres com vistas 4 obtengio de um empréstimo da ordem de 25
mil libras, que seriam utilizadas para 6 pagamento da divida do Banco, C:Iue teria
sua posicio de emprestador reforgada e aliviaria as pressGes desvalorizadoras
sobre o mil-réis, Ndo houve concessido de crédito antomética como era esperado
pelas autoridades brasileiras. Alegando que a divida brasileira jd era elevada e que
os titulos do pafs estavam com as cotaghes reduzidas, os banqueiros da Casa
Rothschild impuseram, para que o crédito fosse concedido, que o Brasil seguisse
as recomendagdes que seriam feitas por uma missio inglesa de financistas, que
localmente faria uma analise dos principais problemas econémicos, '

Assim foi formada a Missio Montagu, chefiada por Edwin Samuel Montagu,
ex-secretirio das Finangas do Tesouro, ¢ composta por membros importantes e
influentes do mundo financeiro de Londres.!® A missdo trabalhou durante oS meses
de janeiro e fevereiro e propés uma série de modificagGes, que deveriam ser feitas
para que o empréstimo pudesse ser concedido, que iam de melhoria nas técnicas
da feitura do orgamento até a venda das empresas ptiblicas como o Lloyd
de algumas, como por exemplo o Banco do Brasil. Houve também a sugestio de
que um representante de Londres supervisionasse permanentemente a politica
econdmica e que fosse temporariamente Suspenso o projeto de construcio da usina

siderdrgica em virtude da pressio sobre os gastos piblicos que tal construgio
demandaria.

A histéria da Missio Montagu revela aspectos expressivos do choque dos
resses € de como eram feitas as negociagdes em questdes tio importantes e
relevantes. Muitas propostas foram ditas como aceitas pelas autoridades brasilei-
ras € a Missio recomendou a cessio do empréstimo. Entretanto, depois de
continuas negociagdes entre o governo brasileiro e os bancos ingleses, e algumas
modificagées feitas ou propostas como havia sido acertado quando da estada da

Missdo no Brasil, o governo inglés vetou quaiguer empréstimo para governos
estrangeiros,

inte

O embargo britinico comprometia toda a politica econémica proposta e
mesmo efetivada por Arthur Bernardes, O Banco do Brasil como antoridade
monetaria estava encarregado de proceder 4 apreciacio cambial. Esta meta, bem
como a consolidagio da divida do Tesouro com o Banco se viam inviabilizadas
diante da auséncia do empréstimo externo, O quadro econémico interno, por sua
vez, estava longe de exprimir uma situagdo positiva, pois a inflagio persistia

19 Um estudo detalhado da Missao Montagu e de sua jm

portiincia na polftica econdmica de
Arthur Bernardes esti em FRITSCH, op. cit., 1980.
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20 Dados mais completos estio em NEUHAUS, op. cit.,;f;% ;674‘;2 i, 1979, p38 5.
21 Para maiores detalhes sobre este assunto, ver: DELFL , Op.
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e seria natural esperar os reclamos da inddstria. De fato ndo havia razfes concretas
para persistir no aperto fiscal e monetario dos Gltimos anos do governo Bernardes,
até porque, como ji foi observado anteriormente, o prego do café melhorara
consideravelmente e havia disponibilidade de crédito no mercado internacional.

Uma das marcas da administragio de Washington Luis foi o seu projeto de
reforma monetéria que buscava uma volta ao padric ouro 2 taxa de 6d, desvalo-
rizada em torno de 25% quanto & do segundo semestre de 1926, ou seja, uma taxa
estavel e baixa. Buscava-se com o plano atingir a conversibilidade do total da oferta
monetaria. Para tanto, foi criada a Caixa de Estabilizagdo, que emitiria notas
conversiveis contra depdsitos em ouro. Esperava-se acumular um estoque de ouro
suficiente para chegar em breve & conversibilidade plena. Esta postura diante da
politica econdmica de relagbes externas era-condizente 3s necessidades da econo-
mia, ja que havia disponibilidade de crédito internacional e os investimentos
estrangeiros na economia brasileira vinham j4 crescendo desde o ano de 1926, o
que, de acordo com a proposta da Caixa de Conversio, significaria aumentos no
estoque de moeda e no crédito.? Completavam o projeto a transferéncia do poder
de emissio para o Banco do Brasil e a nova denominagio da moeda, que passaria

a se chamar cruzeiro.

A maior liberalidade na politica monetaria e as condi¢bes favoraveis do
mercado de café, em que os recursos externos garantiram a operagio pelo novo
instituto paulista, reverteram o curso da economia ante os dois anos de deflagdo.
As préprias condigbes politicas eram outras. Em fevereiro de 1927, o estado de
sitio foi suspenso ¢ a prépria economia parecia refletir este quadro virtuoso. A
renda interna cresceu 10,89, em 1927, chegando a se expandir 11,5%, no ano
seguinte, com pregos estaveis ou mesmo em queda.®

Se 0 quadro da economia era virtuoso, nem por isto estava assentado em bases
solidas, pois era extremamente dependente de dois fatores fora do controle da
politica econdmica e que estavam associados. O prego do café e os fluxos positivos
de recursos internacionais estavam correlacionados, ou seja, 0s empréstimos eram
positivos se a renda da exportagio também se apresentasse crescente. As politicas
de valorizagdo, que o Brasil ji praticava com sucesso havia duas décadas, depen-
diam crucialmente destes mesmos recursos em moedas estrangeiras. Além do mais,
como j4 foi observado ao longo destas linhas, a0 aumentarem as exportagoes, as
importagdes também se expandiam, mas no se revertiam no mesmo ritmo quando

diminuia a renda das vendas externas. Assim, evidencidado um desequilibrio no
balanco comercial e funcionando o padrio ouro, haveria pressdes quase que
automiticas sobre o crédito e, é claro, sobre a atividade econdmica.

23 Sobre o projeto da reforma monetiria ver: FRITSCH, op. cit., 1988, p.116-27. Ver, também,

BELLO, op. cit., 1983, p.266-7.
24 Cf. NEUHAUS, op. cit., 1975, p.88.
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A recuperagio da atividade econ6mica refletiu-se positivamente sobre a
cafeicultura. A safra de 1926-1927 produzira 21,7 milhées de sacas para um
consumo praticamente igual — 21,3 milhées. J4 no perfodo seguinte, o consumo
aumentou em torno de dois milhGes de sacas, a0 passo que a produgio da safra
1927-1928 logrou atingir nada menos que 34,1 milhdes de sacas.?’ Nio ¢ dificil
intuir os caminhos que a economia percorreu, nao apenas por conta da grande
produgio de 1928, mas pela repeti¢io, em 1929, de uma producio considersvel

dentro do quadro mais geral da extrema dependéncia do sistema econémico de
IeCursos externos,

A partir do inicio de 1929, a politica monetaria Passou a ser mais restritiva e
o Banco do Brasil passou a aumentar seus encaixes, no que foi seguido pelos outros
bancos. Crescia também a desconfianga quanto ao cAmbio, ja que desde o segundo
semestre de 1928 crescia o déficit comercial, a0 passo que diminufa o fluxo de
empréstimos em moeda estrangeira. No contexto em que funcionava a Caixa de
Estabiliza¢io, os problemas citados levariam, necessariamente, 3 queda das emis-
sbes com as costumeiras dificuldades para os bancos e empresas. Entre as primeiras
reages do Banco, destaca-se a tentativa de acomodar as pressdes contracionistas

da Caixa de Estabilizagio, liberando crédito para o sistema bancirio e empresas
importantes.

A liberagio crediticia agia contra os pressupostos da reforma monetiria.
Ademais, j4 h4 algum tempo o Banco se preparava para se transformar em Banco
Central, o que levou o governo a aumentar os encaixes e a reduzir o prazo de
vencimento e risco dos ativos. Cumpre lembrar, também, que desde meados de
1928 havia crescido o niimero de faléncias, das quais o Banco era credor em torno
de um tergo, o que o levou a ser mais rigoroso na concessio de crédito. Esses
fatores levaram a uma postura ortodoxa por parte da principal instancia crediticia
que se espalhou por todo o sistema bancirio, levando, através da Caixa de
Estabilizagdo, & contracio tanto no crédito quanto na renda interna.

Outros fatores agiram para aprofundar a crise que, na verdade, teve uma
repercussao muito além da economia e da politica econdmica. A grande safra de
1929 comprometia todo o esquema de sustenta¢io que o Estado de Sdo Paulo
vinha desempenhando adequadamente. Outro problema gue compromietia ainda
mais o esquema de defesa do preco do café foi o virtual fechamento das operacses
de empréstimo inglés na segunda metade de 1929, Cotmno e governo federal nio
atendeu ao pedido de crédito solicitado pelo Banco do Estado de $3o Paulo, os
precos entraram em queda livre. Em Nova York o prego do café Santos tipo 4 caiu

de 22,4 cents/libra-peso, em setembro de 1929, para 15,2, em dezembro, atingin-
do um ano depois 10,5.

25 Ci. DELFIM NETO, op. cit., 1979, p.91.
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Diante deste quadro, a Caixa de Conversio passava por dificuldades adicio-
nais, dado o grau de desconfianga que tomava conta do m.ercado € que le‘:rava a
retirada de ouro e divisas. O colapso dos precos levou consigo a pr‘tipn.a Caixa de
Estabilizacio e, € claro, o balango de pags_xmentos, bem como o cimbio. Mesmo
com o aprofundamento da crise mundial em ‘o'utubro ile .1929, o gciverr‘;o |
agarrou-se aos pressupostos iniciais de sualpolmca econdmica é:or razoels, de
natureza politica, uma vez que o reconhecimento do fracassc? e sulah%o ftica
econdmica poderia trazer complicagbes para aquele gue seria :sco i odseu
sucessor. Ao longo de 1930, a recessio significou a queda de. 4,7% nofupr;: u;o
industrial, e da ordem de 469 na importagio de bens de ?apltal, a;jll:;;_ nVarllh o
a crise fiscal do Estado. Em outubro de 1930, chegava ao fim a Repiiblica Velha.

CONCLUSAQ

Neste trabalho procurou-se explicar os principais condicionantes das I‘Jir’opgs-
tas e da execugio das politicas econdmicas nos anos 2..0. Ao longo dessa déca ?,
foi ficando cada vez mais dificil conciliar a frag11_1dade inerente de l.lm: ecofz;o;: ;
que dependia crucialmente de recursos estrangeiros e da exp'ortaiao e C:l oo
as necessidades de diversificagdo e crescimento da economia urbana in Lfl : ‘;
Por outro lado, isto foi se refletindo no estreitamen_to dos horizontes parai)a sem;re :
da politica econémica, como a crise final c.io msten}a F!emonftrou. ev::1 il
considerado, também, que o estudo da polit”ma econdmica — ndo al.aenzsiata e
longo e decisivo perfodo da vida brasileira - ndo permite a a}ssocxa(;ac;l 1r1111::n e
suas propostas e, especialmente, de sua efetiva realizagdo com algum g

Oni ifico. .

hege;‘;;l ;zopzscfeezoncluir que a gestdo da politica econémif:a estivesse per.ma::;:;(;
temente associada aos interesses do café. Se na condugdo da ecor;omiaées o
refletidos a pugna de diversos setores da economia, 0s anos 20e a; alterag bes da
politica econdmica revelam isto adequadamentfe. Sea cafeufultura oi 1mpc;tantes
na definigio de propostas condizentes a0s seus interesses, nio Icrimnos impo fantes
foram os interesses e presses dos banqueiros internacionais e de gruﬂos Vo o
para o mercado interno, que sofriam com os ajustes recessivos efetivados, no m
das vezes para garantir a estabilidade do cér‘nblo. . 4o Sho Paulo

Nio foram apenas as demandas da cafeicultura, especialmente N e all raran-:
que foram atendidas na politica econdmica dos anos 29. Qutros também I(;;gtamos
a imposigio dos seus interesses. Finalmente, caibe‘con&derar.?ue, comooc: n tantos
outros momentos da histéria da politica econdmica Elo Brasil, esses an velam
que mais importante que a boa doutrina na condugio da economia € o prag

tismo.
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