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Resumo

O artigo visa identificar as razoes que contribuiram para a relativa estabilidade do setor
bancdrio nacional frente a crise econdomica mundial desencadeada pelo Crash da Bolsa de
Nova York em 1929. Analisar-se-d a relagdo de causalidade entre a adog¢do de medidas
publicas regulatorias na esfera do mercado bancdrio e a construgdo de uma estrutura
organizacional bancdria razoavelmente sélida, a partir da abordagem de aspectos relativos a
Reforma Bancdria de 1921, cujo arcabougo institucional langou as bases para a consolidagdo
do segmento bancdrio no pais ao término da Primeira Repiiblica. Durante o periodo da
Grande Depressdo o setor crediticio doméstico sofreu poucos abalos, se comparado ao
colapso ocorrido no mercado bancdrio de iniimeros paises, cujo desdobramento devastador
pode ser atribuido, em parte, a politica econdmica orientada pelos principios do laissez-faire,
criando um ambiente propicio a eclosdo da maior bancarrota de todos os tempos.

Palavras-chave: Politicas publicas regulatdrias; Sistema bancdrio; Reforma Bancdria de
1921; Crise de 1929.

O importante para o Governo ndo € fazer aquilo que os outros

individuos ja estdo fazendo, e fazé-lo um pouco pior ou

melhor, mas fazer o que no momento ninguém esta fazendo.
J. M. Keynes

Introducao

A 1ltima década da Velha Republica caracteriza-se por uma
presenca mais efetiva do Estado, no que concerne ao estabelecimento de
normas, adequada fiscalizacdo e suporte institucional aos bancos privados,
nacionais e estrangeiros. Qual a preocupagdo dos agentes que promoveram a
regulacdo bancédria? Quais as medidas implantadas? Quais os efeitos dessas
medidas no segmento bancdrio? O presente artigo se propde a investigar
essas questoes.

A presenca de politicas ativas de intervencdo estatal, ndo s6
constituiu-se em mecanismo essencial para atenuar os efeitos perturbadores

1 Mestre em Histéria Econdmica pelo Instituto de Economia da Unicamp e professora de
economia do Centro Universitdrio da Cidade — Rio de Janeiro.
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da crise econdmica em curso, como também ajudou a promover um
ambiente de higidez do segmento bancario nacional.

Tendo em perspectiva que a partir da década de 1920, o
comportamento do mercado bancdrio do pais refletia basicamente as
tendéncias apresentadas no Distrito Federal e em Sao Paulo, tomaremos
como paradigma vélido para o conjunto do organismo bancdrio brasileiro, a
trajetéria do segmento bancdrio paulista.’ O exame de sua performance
propiciard uma andlise fecunda sobre os efeitos dos procedimentos
normativos, chamados de Reforma Bancdria de 1921, respectivamente, na
consolidagdo e no desempenho do segmento bancdrio do pais durante os
anos subseqiientes a Crise de 1929. Acompanhar-se-d4 o percurso de dois
grupos distintos de instituicdes instaladas em Sao Paulo: os bancos
estrangeiros’ e os nacionais de grande porte.

Visando conferir uma apresentagdo seqiiencial e ordenada ao artigo,
os topicos abordados estio organizados em cinco sec¢des: a primeira analisa a
evolugdo do sistema bancdrio paulista na Primeira Republica; a segunda
apresenta os tragos gerais da politica econdmica e da precdria regulacio
bancdria no Brasil entre 1889 e 1914; a terceira se¢do examina a relacdo
entre a vulnerabilidade externa do pafs durante a Primeira Guerra e a adogao
das primeiras medidas coercitivas direcionadas ao setor bancirio; a quarta
aborda questdes pertinentes a Reforma Bancaria de 1921 e a quinta discute a
influéncia das regulacdes bancdrias na consolidacdo do sistema bancdrio
brasileiro frente a grave crise financeira e econdmica eclodida no mundo
capitalista em 1929.

1 O papel do mercado bancario na dinamica econdomica do Estado de Sao Paulo
durante a Primeira Republica

A secdo se prontifica a analisar a correlacdo existente entre as
transformacdes ocorridas na economia paulista e a estrutura do mercado
bancério na regido entre fins do século XIX e a tltima década da Velha
Repiiblica. Neste contexto, Sdo Paulo se encaixava como o centro gerador

2 O comportamento do mercado bancdrio em Sdo Paulo expressava a tendéncia dos demais
estados. Um indicador de sua relevancia € a relagdo entre os depdsitos nos bancos de Sdo Paulo frente ao
total de depdsitos existentes no pais. Entre 1925 e 1929 a propor¢do acusa uma média anual de 43,4%
(Saes, 1997, p. 214).

3 Até a quarta secdo desse artigo, o emprego do termo “bancos estrangeiros” ird se referir a
institui¢oes foraneas com filiais no Brasil.
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do principal ativo do pais: o café. Produto primdrio, pilar de nossa
economia, o café serviu de canal para que o Brasil se inserisse nesta nova
relacdo com a economia mundial. O impulso inicial do desenvolvimento
econdmico brasileiro foi proporcionado pela expansido da cultura cafeeira,
que desencadeou uma série de fatores que contribuiram de forma singular
para o aumento da atividade econdmica nesta regido, ficando subjacente um
nexo de causalidade entre o desenvolvimento das atividades econdmicas e a
formagdo do mercado bancério paulista.

Os estabelecimentos crediticios domésticos, formados pelo capital
local, surgiram como um ramo da atividade cafeeira e se desenvolveram
diante da crescente demanda por crédito exigida pela aceleragdo dos
negécios dentro do estado de Sdo Paulo. O sistema bancdrio paulista foi
dominado por instituicdes nacionais até o alvorecer do século XX.

A medida que a cidade de Sdo Paulo espelhava a pujanga econdmica
do estado passava, também, a desabrochar como promissora praga
financeira. No ocaso do periodo imperial, organizaram-se os dois principais
bancos domésticos da regido: Banco Comércio e Industria de Sdo Paulo e
Banco de Sao Paulo, tnicas institui¢des a resistir as intempéries econdmicas
e financeiras dos primeiros quarenta anos do periodo republicano. Para os
bancos locais, o dinamismo da economia interna oferecia boas perspectivas
de lucro calcados em clientes tais como inddstria e comércio locais € mesmo
o depositante individual, expandindo as atividades ligadas a esfera urbana
(Saes, 1986, p. 123).

Ja em meados da primeira década do século XX, amplia-se o nimero
de conglomerados financeiros foraneos no estado de Sao Paulo. Tal fato estd
associado a crescente demanda por financiamentos de grande vulto por parte
dos cafeicultores e do governo estadual, que recorriam aos bancos
estrangeiros para obter recursos necessdrios a infra-estrutura e a defesa do
preco internacional do café, principalmente a partir de 1906.

A forte concorréncia com os bancos estrangeiros e a Crise Bancaria
de 1900 afetaram severamente os estabelecimentos bancérios domésticos. As
instituicdes estrangeiras instaladas no pais eram vinculadas as principais
pragas financeiras mundiais, cujos vultosos capitais eram direcionados ao
pais sob forma de investimentos diretos ou de financiamentos. O ingresso
dessas divisas trouxe imensas vantagens comparativas as institui¢des
estrangeiras. Além disso, a crise financeira iniciada no principio do século
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XX foi um duro golpe para os frdgeis bancos domésticos - apenas os mais
estruturados conseguiram sobreviver a essa conjuntura.

Em sintese, conforme as instituicdes financeiras estrangeiras se
multiplicavam, também ampliavam suas dreas de atuacdo: em um primeiro
momento, ainda no século XIX, circunscreveram suas operagdes ao comércio
exterior e ao mercado cambial. Posteriormente, no alvorecer do século XX,
auferiram volumosos lucros gragas ao aumento das transacOes referentes a
intermediagdo do financiamento da divida publica e a seus vinculos com
empresas estrangeiras com filiais no Brasil.

Desde meados da primeira década do século XX, os bancos
estrangeiros detinham plena hegemonia sobre o mercado bancario do pais. A
titulo de exemplo, entre 1906 e 1914, observa-se um expressivo crescimento
da participagcdo dos bancos estrangeiros em Sdo Paulo, tendo seu apice em
1910, quando dos quatorze bancos existentes em Sao Paulo, sete eram
estrangeiros, detendo 70% dos ativos bancérios (Cano, 1998, p. 85).

Entretanto, deve-se observar que foi exatamente neste mesmo
periodo que ocorre a consolidacdo do conjunto de instituicdes financeiras
domésticas de grande porte. O setor cafeeiro multiplicou uma rede de
investimentos com abrangéncia inclusive no segmento bancdrio. Segundo
Cano (1998, p. 97), ocorrida a expansdo bancdria e reduzidas as aplicacdes
de recursos no plantio do café, os estabelecimentos bancarios davam
continuidade ao crescimento de seus recursos a medida que investiam
diretamente em industrias, empresas de servigos publicos ou ainda
fornecendo capital de giro ao comércio interno. Os bancos cooperaram para a
ampliacdo dos demais setores do complexo cafeeiro.

Ao término da Primeira Guerra verifica-se que bancos nacionais
apresentam-se mais solidos e capazes de concorrer com os foraneos. A
situagdo do sistema paulista seguia mesma tendéncia, ao consolidar poucos,
porém, bancos de grande porte com sede na capital do estado. Entretanto, os
estabelecimentos estrangeiros continuavam a ter predominancia na regiao,
posto que, em 1918, detinham 66,5% dos depdsitos e 60,3% dos
empréstimos.*

Todavia, ao longo da década de 1920 essa situagdo foi revertida. A
estrutura econdmica de Sdo Paulo passava por profundas transformacdes. A

4 Annudrio Estatistico de Sdo Paulo de 1918. 4* Parte - Institutos de Crédito. Typ. do Didrio
Official. p. 80 e 81.
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rdpida urbanizagdo criava condi¢Ges propicias para que houvesse uma
extraordindria diversificacdo e crescimento das atividades voltadas ao
mercado interno, refletindo a ampliacdo do mercado consumidor. Como o
nicho de mercado das instituigdes nacionais abrangia os setores voltados
para a economia interna, a nova dindmica demandava uma participagdo mais
ativa do setor crediticio. Porém, entraves estruturais impediam a expansdo do
volume de crédito, impelindo o organismo bancério a agir com sobre-cautela
na concessdo de recursos. Saretta aponta as condi¢des operacionais dos
bancos ao final da década de 1910:

O sistema bancdrio atuava com encaixes relativamente elevados e era extremamente
restritivo na concessdo de créditos (...) tornava-se mais clara a impropriedade do
sistema bancdrio ante as necessidades da economia. Havia dentro do sistema produtivo
quase um consenso de que o setor bancdrio deveria ser reformado (Saretta, 1997,
p. 222).

2 Tracos gerais da politica econdomica e as primeiras regulacoes bancarias
(1889-1914)

2.1 Politica econémica e regulacdes bancarias

A prética da atividade bancdria foi limitada por dispositivos legais
durante a maior parte do século XIX. Exemplo elucidativo era a restri¢cdo
imposta aos bancos, compelidos a realizar operacdes crediticias somente de
curto prazo. Com a Proclamagdo da Republica, o pais iniciou uma fase de
euforia econdmica, na qual implementou-se nova legislacdo financeira que
revogava as leis bancdrias do periodo imperial, adequando a regulacdo
vigente as novas necessidades de financiamento para a consecucdo do
projeto republicano. A Lei Bancaria de 1890° tencionava a ampliagdo da rede
bancdria e a consolidacdo dos bancos de emissdo. A conseqiiéncia desejada
seria a expansdo do crédito bancdrio e a viabilizacdo de linhas de longo
prazo, particularmente, para: i) o setor cafeicultor, que sofria periodicamente
com crises de liquidez, ii) a constru¢cdo e ampliacdo da infra-estrutura e iii) a
modernizagdo e o desenvolvimento dos empreendimentos industriais. Porém,
os avangos contidos na legislacdo bancdria ndo resultaram nos objetivos
almejados. A falta de um aparato institucional que garantisse o minimo de
seguranga as operagdes crediticias, induzia os bancos a seguir 0 mesmo
padrao operacional vigente no periodo anterior a referida legislagdo.

5 Decreto n. 165, de 17 de janeiro de 1890.
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Logo apds a publicacdo do novo ordenamento juridico, os bancos
elevaram sua porcentagem em relagdo ao conjunto das Sociedades Andnimas
de 29% para 42% e o numero de estabelecimentos bancarios multiplicava-se
rapidamente. Contudo, a maior parte das recém constituidas institui¢coes, em
especial as do Rio de Janeiro, dedicava-se a operagdes especulativas com os
titulos que circulavam na bolsa de valores local (Guimardes; Ribeiro, 1967).

A politica de Rui Barbosa ndo tardou em inflar uma bolha
especulativa com graves conseqiiéncias. O febril movimento de titulos, que
assinalou os primeiros anos da Reptblica, ficou conhecido como
encilhamento. Vieira (1981, p.189) menciona que o periodo caracterizou-se
pela precariedade e inseguranca do sistema monetdrio, conseqiiéncias da
frouxiddo fiscalizatéria, visto que os bancos possuiam um exacerbado grau
de autonomia.

Logo no ano seguinte, bancos e empresas quebraram e Rui Barbosa
deixou o ministério. Seis meses apds seu afastamento, consolidaram-se
novos dispositivos legais acerca das Sociedades Andnimas, cujas normas
determinavam que a integralizacdo do capital para a instalacio de
companhias nacionais diminuisse de 30% para 10%, permitindo-se aos
bancos nacionais integralizarem 90% do capital social em prazo a critério da
diretoria. J4 os estabelecimentos bancdérios estrangeiros ficaram obrigados a
realizarem % do capital social num prazo maximo de dois anos.’

Em fins de 1898, toma posse o novo Presidente, Campos Sales, que
renegocia a divida externa brasileira com os bancos europeus efetuando o
primeiro funding-loan. O Ministro da Fazenda de Campos Sales, Joaquim
Murtinho, almejava promover o equilibrio das financas publicas, o
saneamento do portfélio de bancos, de empresas industriais € comerciais
inoperantes e, sobretudo, a apreciacdo da taxa cambial. Para auferir tais
metas Murtinho adotou austeras medidas de carater monetario e fiscal,
instalando no pais violento processo recessivo, que duraria até 1902.

Conquanto os objetivos de Murtinho tivessem sido alcangados,
durante o processo de ajustamento surge a Crise Bancdria de 1900, onde
quase metade dos bancos instalados a época no Distrito Federal encerrou
suas portas. A bancarrota das institui¢des domésticas foi produto dos pesados
saques efetuados, pois ao contrdrio dos bancos estrangeiros, achavam-se
desprovidas de grandes montantes em divisas metdlicas e cambiais, que lhes
servissem de instrumento de liquidez.

6 Decreto n. 434, de 4 de julho de 1891- Art. 47 § 1°
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Embora o colapso financeiro ocorrido nos primérdios do século XX
ndo tivesse causado impacto imediato nos bancos domésticos paulistas, por
tratar-se de instituicdes cujos alicerces haviam sido calcados na dindmica
econdmica do estado, a severa condug@o da politica econdmica a partir de
1898, com posterior duracdo de oito anos, afetou progressivamente a
estrutura da maior parte dessas institui¢des ao longo do periodo.

A letargia que se instalou no amago da economia paulista resultaria
no fechamento da maioria dos bancos de capital nacional de Sao Paulo,
sendo que, em 1906, apenas dois estabelecimentos conseguiram sobreviver —
Banco Commercio e Industria de Sdo Paulo e Banco de Sdo Paulo. A razdo
da solidez de ambos encontra-se em seus diretores e acionistas, cujos
negdcios abrangiam diversos setores oriundos da atividade cafeeira, criando
uma rede de protecdo a estas institui¢des frente a eventuais conjunturas
adversas.

Diante deste contexto, faz-se necessario ressaltar a peculiaridade do
processo de acumulagdo de capital intrinseco a atividade cafeeira no pafs. Ao
longo do século XIX, o grande proprietario de fazendas de café tornou-se um
empresdrio capitalista, a medida que os lucros obtidos com a comercializacdo
do produto no mercado externo eram reinvestidos, ndo apenas em novos
cafezais, como também escoavam rapidamente sob a forma de investimentos
na drea urbana. Tome-se como exemplo Ant6nio da Silva Prado - presidente
do Banco Commercio e Industria de Sdo Paulo. Oriundo de familia
proprietaria de vasta planta¢do de cafezais no interior paulista em meados no
século XIX, diversificou seus investimentos, quer sob a forma de acionista
de ferrovias (Cia Paulista), quer através da propriedade de industrias
(Vidragaria Santa Marina) (Saes, 1986).

A reorganiza¢do do quinto Banco do Brasil foi o primeiro passo no
sentido de normatizar, de modo mais austero, o sistema bancério, pois, além
de exercer atividades comuns aos bancos comerciais, foi-lhe conferido status
de ente estatal, ganhando certas atribuicdes governamentais como: emitir
moeda, operar no mercado cambial e executar a¢des relacionadas a divida
publica interna e externa.

2.2 A Caixa de Conversiao e seus desdobramentos no cenario bancario e
econdomico

Em 1906, a taxa de cadmbio estava superapreciada em razdo da
austera politica econdmica, da crescente entrada de capital estrangeiro e da
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expansdo das exportacdes. Os obstdculos presentes na atividade cafeeira de
exportacdo, em decorréncia da excessiva valorizagdo cambial, induziram a
classe agroexportadora a reivindicar uma politica de valorizagdo do prego
internacional do café, através da retencdo dos estoques excedentes. Forma-se
entdo o Convénio de Taubaté, que estabelece como prioridade a tomada de
empréstimos externos para dar curso a nova politica com apoio do Estado.
Visando a implantacdo da estratégia, a Unido cria em 1906 um instrumento
para esse fim: a caixa de conversdo, que num primeiro momento teria como
objetivo a desvalorizacdo cambial até que se atingisse uma taxa cambial de
estabilizacdo. A idéia era implementar-se um regime de cambio fixo, de
acordo com as regras do padrio-ouro, no pais. Logo apds a constituicdo da
caixa, ocorreu um aumento de liquidez na economia e o equilibrio do cambio
foi mantido até 1913. Levy (1972, p. 63-64) argumenta que a implantagdo da
caixa de conversao (1906-1914) teve como fulcro o estabelecimento de uma
politica econdmica com vistas ao favorecimento dos cafeicultores.

A ampliacdo do meio circulante viabilizou a expansdo crediticia,
beneficiando o sistema bancario através do aumento de suas atividades,
especialmente bancos estrangeiros e o Banco do Brasil (Levy, 1972). Ao
assumirem a funcdo de underwritters em larga escala, os bancos foraneos -
com grande mobilidade entre o mercado financeiro europeu e brasileiro -
passaram a ampliar as margens de lucro, devido ao ambiente econdmico mais
estavel e previsivel apés a conversibilidade da moeda.’

Analogamente, sob a égide do padrao-ouro, emergia uma conjuntura
econdmica favordvel a ampliagdo das atividades do Banco do Brasil
possibilitando significativos incrementos em sua rentabilidade financeira, ja
que obtinha vantagens comparativas em relacdo aos bancos comerciais
nacionais em razao de sua insercao no mercado de cimbio e do aumento da
confiabilidade do publico, que lhe dava preferéncia em suas operagdes. Em
relacdo a posi¢do externa do pais, os constantes saldos positivos da balanca
comercial e a tendéncia de influxo de vultosas somas de divisas estrangeiras
ocorrida no periodo respaldaram o aumento das reservas que lastreavam a
emissao da caixa, viabilizando o regime de conversibilidade.

7 Em uma economia onde a taxa cambial oscilava abruptamente, os bancos captavam poucos
recursos no exterior, pois retorno do dinheiro as pragas financeiras internacionais ocorria em situacdo de
grande instabilidade cambial.
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Entretanto, a conjuntura econdmica positiva sofreu um revés no ano
anterior ao inicio da Primeira Guerra. O Brasil encontrava-se acuado
simultaneamente por duas crises: uma interna e outra externa.

A situagdo interna tornara-se cadtica. A gé€nese da crise doméstica
teve suas origem ainda na primeira década do século XX por conta do
progressivo aumento do déficit orcamentdrio, coberto por divisas externas e
principalmente por recursos obtidos no setor bancdrio privado. Destarte,
progressivamente, os bancos privados cada vez mais financiavam a
irresponsabilidade fiscal do governo, em detrimento do setor privado.

Em 1913, a situag@o tornara-se insustentavel, uma vez que os bancos
apresentando seus ativos saturados de titulos do governo possuiam infimos
recursos para atender a demanda do segmento produtivo. Ao final do ano,
eclode uma dramdtica crise de numerdrio, cuja dimensdo praticamente
paralisou as atividades bancdrias levando a faléncia diversos
empreendimentos particulares, que dependiam de empréstimos. Os
transtornos econdmicos internos ocorrem ao mesmo tempo em que as contas
externas entram em colapso.

A deflagracdo da crise nos Bdlcds (iniciada em fins de 1912)
envolvendo diversas poténcias européias criou um quadro de instabilidade
econdmica no Brasil, que, na condi¢do de pais primdrio-exportador, viu sua
posicdo econdOmica externa tornar-se extremamente vulnerdvel devido a
deterioracdo do preco internacional dos produtos exportados, ao fim da
entrada de capitais financeiros internacionais e a evasdo de ouro,
desencadeando uma abrupta diminuicdo de suas reservas em divisas.®

Os efeitos da crise européia foram sentidos diretamente no setor
crediticio brasileiro. As filiais dos bancos estrangeiros, pressionadas por suas
matrizes, foram obrigadas a liquidar volumosos contingentes de operacdes,
restringindo ainda mais o crédito disponivel.

Instala-se o cendrio propicio para o término do padrdo-ouro, que
tinha como alicerce para seu funcionamento um montante minimo de
reservas internacionais, que agora escoava-se rapidamente. O deslanche da
crise econdOmica doméstica iniciada em 1913 associado ao revés ocorrido na
economia mundial com o principio da Primeira Guerra em 1914, inviabilizou
a continuidade do regime de cambio fixo no pais. Em suma, a moeda

8 As reservas ouro cairam de US$ 89,6 milhdes em 1913 para US$ 44,8 milhdes em 1914. Cf:
Neuhaus (1975, p.181)
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nacional tornou-se inconversivel com o rompimento da paridade cambial
que caracterizava o regime do padrdo-ouro.

3 Situacio externa (1914-1918): perda de reservas e Leis de 1917/1918

Antes da formulacdo das leis bancdrias de 1921 — que como
veremos mais a frente foi um marco divisor no ordenamento da atividade
bancdria no pais - os gestores econdmicos promoveram algumas tentativas,
no sentido de apoiar e controlar a atividade bancdria, principalmente no
tocante as operacdes de cambio. Foi no periodo da Primeira Guerra
Mundial que o Governo impds as primeiras medidas coercitivas sobre as
operagdes bancdrias prejudiciais ao desempenho da economia brasileira —
leis bancdrias de 1917 e 1918.

A situacdo externa do pais era bastante delicada e, dada a sua
incapacidade de honrar seus compromissos a época da deflagracdo da
Primeira Guerra e nos anos vindouros, o pais se viu na contingéncia de
acordar o segundo funding-loan em 1914.

Durante o decurso do conflito mundial, o nivel de reservas
internacionais decrescia continuamente.” A situagio de consecutivo déficit
no balanco de pagamentos era equacionada pelo movimento de capitais
compensatdrios, diminuindo ainda mais a geracdo primdria de divisas do
pafs, que eram compostas, em sua maior parte por saldos bancérios.” A
secdo se propde a examinar os mecanismos utilizados pelo governo para
estancar a saida de divisas e debelar as especulacdes no mercado cambial,
através de disposicoes legislativas de 1917/18.

Ao mesmo tempo em que o volume de divisas externas declinava, o
cambio se desvalorizava distanciando cada vez mais o Brasil da
possibilidade de volta ao padrdo ouro. Episédios ocorridos em 1917
aumentaram ainda mais o temor do poder publico em relacdo a posi¢do das
financas externas do Brasil. Nao bastassem os reflexos negativos da sensivel
diminui¢do do volume de importagdes do café brasileiro pela Alemanha,
segundo maior consumidor da commodity, a Inglaterra, mediante ameacas
germanicas, suspendeu imediatamente a compra de café brasileiro.

9 No inicio da Primeira Guerra as reservas internacionais do pais eram de US$ 44,8 milhdes. Em
1918, esse montante havia se reduzido para US$ 26,2 milhdes cf. Neuhaus (1975, p. 185).

10 Nossas conjecturas sdo corroboradas por Franco (1982, p. 72), quando afirma que os saldos
bancdrios provavelmente correspondiam a maior parte das reservas do pais.
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Tais restricdes as exportacdes brasileiras representariam o completo
estrangulamento cambial do pafs. A partir de entdo, o Governo deu inicio a
implantacdo de normas bancdrias com vistas a frear a evasdo de divisas
externas e atenuar as oscilacdes das taxas cambiais através da regulacdo de
operagdes dos bancos estrangeiros atuantes no Brasil.

Face a precdria conjuntura externa do Brasil, instaurou-se, no
segundo semestre de 1917, as primeiras resolugdes cabiveis ao
restabelecimento do equilibrio do mercado de cimbio. A primeira medida
tomada neste sentido foi a proibi¢do da exportacdo de ouro e metais
preciosos, influenciando diretamente a situagdo do balanco de pagamentos.
Portanto, o controle sobre as opera¢des de uso da moeda estrangeira estaria
ligado a transferéncia de capital, sem que houvesse restricdo ao uso das
divisas para a compra de bens e servigos.

Todavia, o mercado de divisas no Brasil também sofria forte
influéncia das pressdes resultantes das especulagdes cambiais promovidas
pelos bancos estrangeiros, que obtinham notdveis margens de lucro ao
transacionarem com um ativo escasso (cambiais), especialmente durante
periodos em que a economia se via abalada por choques exdgenos. As
operacOes cambiais especulativas atingiram tal volume durante a Guerra,
que as autoridades monetdrias viram-se compelidas a iniciarem intensos
esforgos para coibir a realizacdo de tais arbitragens. Em outubro de 1917 foi
aprovado ordenamento o qual determinava que as informacgdes pertinentes a
todas as operagdes cambiais realizadas na véspera, por todo e qualquer
banco nacional ou estrangeiro, incluindo suas agéncias e filiais atuantes no
Brasil, fossem diariamente enviadas as autoridades publicas competentes''.
Tratava-se de fiscalizagdo a posteriori.

Villella & Suzigan (2001) registram que as operagdes cambiais
foram limitadas com dois objetivos bdsicos: combate a especulacdo e a
proibicdo da remessa de valores para o exterior durante a Guerra. Seus
argumentos ratificam a inten¢do do mentor da legislacdo, o Ministro Antdnio
Carlos, que menciona:

(...) esta fiscalizacdo tinha por efeito, ndo s6 vigiar a fim de que ndo fossem feitas
remessas de valores com violagdo da Lei de Guerra, como também acompanhar de
perto as operacdes cambiais (Apud, Levy, 1972, p.102).

11 Mediante o Decreto Legislativo n. 3.361.
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A medida que se aproximava o fim da Guerra, os gestores
econdmicos aumentaram o cerceamento relativo as especula¢des cambiais,
com uma motivagdo adicional: a inteng¢do de restaurar o regime de padrao
ouro no pais. Porém, a volta da conversibilidade da moeda sé seria possivel
se o cambio sofresse significativa valoriza¢io e se mantivesse estdvel.

Quatro meses antes do desfecho da Primeira Guerra, as intervengdes
estatais no mercado de cambio aprofundaram-se através da instauracio de
uma forma ainda mais restrita a0 movimento de fluxos cambiais.”” A
legislacdo limitava a saida das remessas de fundos para o exterior, posto que
apenas trés tipos de operagdes poderiam ser exeqiiiveis: o pagamento de
dividas publicas e privadas, o pagamento de bens importados e a manutengao
de brasileiros e estrangeiros no exterior. Visando uma inspecdo eficiente,
determinou-se que o egresso de divisas deveria ser submetido a autorizacdo
prévia do Ministério da Fazenda. Tratava-se da fiscalizacdo a priori. Os
propésitos da lei de 1918 foram sintetizados por Neuhaus (1975, p. 57):

(...) reduzir a especulagdo cambial; criar um lastro-ouro a vigorar quando do retorno a

normalidade no periodo pds-guerra e encobrir, de alguma maneira, o efeito que a
inflacdo da guerra teria sobre a taxa de cadmbio.

O descontentamento dos gestores monetdrios com as praticas
exercidas pelos estabelecimentos financeiros fordneos pode ser mensurado
pelos elogiientes comentarios registrados no Relatério do Banco do Brasil'”,
que contém duras acusacdes ao comportamento dos bancos estrangeiros no
Brasil, nao s6 em relagdo ao ambito de suas transacdes, como também acerca
do descumprimento das regras de integralizacdo de capital.

As instrucdes contidas nas legislacdes de 1917 e, principalmente nas
de 1918, obtiveram os resultados desejados durante certo periodo, nao
apenas interrompendo a trajetdria de ascensdo de desvalorizagdo do cambio,

12 Decreto n. 13.110, de 19 de julho de 1918.

13“E uma das funcgdes do Banco semi-official regular as taxas do mercado, evitando as bruscas
osccillagdes e por essa razdo nao pdde elle, muitas vezes, deixar de assumir, em operacdes cambiaes,
attitude antagonica 4 dos outros estabelecimentos bancdrios, estrangeiros, que com elle concorrem na
praca. Estes, que operam principalmente em cambio, muitos sem capital realizado no paiz, compram hoje
para vender amanhd, obedecendo exclusivamente 4 conveniéncia do lucro, que resulta das differencas de
taxas. As oscillacdes, que sdo para o commercio perturbadoras e nocivas, constituem, ao contrario, o
ambiente mais favordvel desse movimento especulativo.(...) As taxas do Banco do Brasil devem, pois, ser
o constante e salutar correctivo dessas variagdes, concorrendo para a relativa estabilidade do mercado de
cambio”. (Relatério do Banco do Brasil de 1919, p. 14).
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como também ensejando a sua alta, a partir dos meses finais de 1918, como

se observa através de relato da época:
(...) das medidas, postas em pratica, resultou o desapparecimento quase completo da
especulacdo, registrando-se satisfatéria estabilidade de taxas, que se sustentavam
inalteradamente durante dias consecutivos e mesmo periodos aprecidveis (Relatério do
Banco do Brasil de 1919, p. 14 ¢ 19).

No entanto, as normas coercitivas dos tempos de Guerra ndo
poderiam continuar em vigor apds o fim do conflito, posto que se tratavam
de medidas emergenciais, com vistas a impedirem a instauracio de provavel
colapso econdmico e nio fruto de um planejamento de longo prazo.
Entretanto, as leis bancérias de 1917 e 1918 foram decisivas para que os
gestores econdmicos percebessem que normatiza¢des bancdrias faziam-se
imprescindiveis para estabelecer o disciplinamento desta atividade. Neste
sentido, transcreveremos o registro feito por Lopes em sua pesquisa:

(...) conforme accentuou Nuno Pinheiro (criador da Inspetoria Geral de Bancos), desde
1860, encontramos em nossa legislacdo “varios dispositivos” referentes a fiscalizagdo

dos bancos, sendo que o Decreto n.13.110 foi o passo mais avancado para chegarmos
ao Decreto 14.728, de 16 de marco de 1921 (Lopes, 1930, p. 10).

Portanto, vé-se na legislacdo de 1918, o embrido da futura reforma
bancdria, implementada apds os trés anos subseqiientes.

O periodo do imediato pds-guerra foi marcado por uma postura pro-
ativa do poder publico, no sentido de definir regras que promovessem a
construgdo de uma estrutura bancdria mais sélida, além da criagdo de
instrumentos que fornecessem seguranca e agilidade as operagdes bancarias.
A partir dai, estabelecem-se as bases do novo programa governamental, cujas
medidas compuseram as acentuadas mudancas nas regras impostas ao
mercado bancdrio no inicio da década de 1920.

4 Reforma bancaria de 1921

Nos anos 20 a precariedade da economia passou a dar lugar a um
mercado mais dindmico e acelerava-se a interligacdo entre o crescimento das
atividades econdmicas voltadas para o mercado interno, a normatiza¢do da
atividade bancéria e o aprimoramento operacional das institui¢des crediticias.

O Governo percebia por um lado, que o desenvolvimento,
modernizagdo e agilizacdo das operacdes bancdrias iriam tornar-se elementos
essenciais a expansdo das atividades produtivas internas — e portanto fazia-se
mister minorar os riscos inerentes ao segmento bancdrio — e por outro, que as
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arbitragens cambiais realizadas hd anos pelos estabelecimentos bancarios
contribuiam para as enormes flutuagdes da taxa cambial. Por conseguinte, as
autoridades econdmicas instituiram um conjunto de regras, de cunho
estrutural, no sentido de normatizar e fiscalizar tanto aspectos burocriticos
quanto a natureza das operacdes bancdrias, além de sancionar dispositivos
capazes de dar o apoio necessdrio a rede bancéria.

Durante vérias décadas, as disposi¢cdes exigidas aos bancos
comerciais equivaliam as mesmas obrigagcdes de qualquer outra empresa sob
a forma de Sociedade Andnima. Entretanto a partir dos anos 20, o Congresso
Nacional imp6s ao segmento bancério varias regras adicionais, disciplinadas
através da Lei n. 4.182, de 13 de novembro de 1920. No cerne dessa norma
legislativa, encontrava-se o estabelecimento da Fiscalizacdo de Bancos e
Casas Bancdrias e a criacdo da Carteira de Emissdo e Redesconto do Banco
do Brasil. Todavia, essa disposi¢do juridica sofreu algumas modificagdes,
pouco mais de um més apds sua publicacdo, passando a vigorar em seu lugar,
a Lei n. 4.230, de 31 de dezembro de 1920 — que revogou a funcio emissora
da Carteira'. Em sintese, esse arcabouco juridico deu origem a dois
importantes instrumentos relativos a atividade bancdria: a Carteira de
Redesconto e a Lei de Fiscalizagdo Bancdria, que impuseram uma série de
exigéncias de ordem operacional e burocritica aos bancos. Outro termo
concernente a agilizacdo das transacdes bancédrias foi o efetivo
funcionamento da Camara de Compensacdo em 1921. Esse conjunto de
ordenamentos, conhecido como Reforma Bancaria de 1921, foi
implementado durante o governo Epiticio Pessoa e operacionalizado por
José M. Whitaker, que, na condicio de banqueiro privado nacional e
presidente do Banco do Brasil, colocaria em prética seus preceitos.

4.1 Camara de Compensacio

A Céamara de Compensacdo de Cheques, autorizada a funcionar em
1919 e concretizada em junho de 1921, foi essencial para a expansdo das
operagdes bancdrias. A criagdo deste 6rgdo iria estimular o aumento do uso e
aceitacdo de cheques, ampliando a liquidez pelo aumento da velocidade das
transacdes na liquidacdo de débitos e créditos.

14 O Art. 50° da Lei n. 4.230 de 31 de dezembro de 1920 manteve a Carteira de Redesconto e
extinguiu a de Emissdo, esta tltima originalmente concebida pela Lei n. 4.182, de 13 de Novembro de
1920. O Art. 50° foi disciplinado pelo Decreto n. 14.635, de 21 de Janeiro de 1921 e o Art. 2° n. XV,
constituido por cldusulas relativas a fiscalizagdo dos estabelecimentos bancdrios, foi regulamentado pelo
Decreto n. 14.728, de 16 de marco de 1921.
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A Camara facilitava o trabalho cotidiano dos bancos, reduzindo o
numerdrio necessirio para o troco de cheques e evitando o transporte de
dinheiro em espécie. Assim, o cheque estava sendo reconhecido como
instrumento financeiro generalizado (Szmerecsanyi; Saes, 1999, p. 396). A
agilidade proporcionada as transagdes financeiras pela Camara é revelada
pelas estatisticas bancdrias ao registrarem que, durante o periodo
compreendido entre 1921 e 1925, o movimento de compensagdo de cheques

aumentou oito vezes.

4.2 Carteira de redesconto (decreto 14.635, de 21 de janeiro de 1921)

A finalidade desse item ¢ analisar a relacdo causal entre a
operacionalidade do redesconto e a estruturacio do mercado bancdrio em
moldes de relativa seguranca.

Mediante a crescente importancia da atividade bancéria na dindmica
econdmica, fazia-se mister a concepcao de um 6rgdo que funcionasse como
“emprestador de dltima instancia” aos bancos comerciais. Assim, instaura-se
a Carteira de Redesconto do Banco do Brasil.

As atividades iniciais da Carteira limitavam-se a redescontar letras
ou notas promissoérias, cujo prazo de vencimento ndo excedesse 120 dias, que
contivessem a garantia de pelo menos duas firmas de agricultores, industriais
ou comerciantes. Além do mais, a operagdo s6 seria realizada com titulos
cujo numerdrio beneficiasse as atividades produtivas. As regras impostas ao
funcionamento da Carteira de Redesconto ndo deixam dividas de que o
propdsito inicial do governo consistia em fornecer um instrumento de apoio
ao segmento bancario, tencionando ampliar o crédito aos setores voltados ao
mercado interno.

Contudo, os intentos originais das operacdes de redesconto foram
desvirtuados. Novas disposicdes, favorecendo setores ligados ao comércio
externo” e autorizando o redesconto de titulos publicos'® foram
implementadas. A ultima medida agravou a situacdo de debilidade em que se
encontravam os fundamentos macroecondmicos do pais, ao expandir ainda
mais o volume do meio circulante, criando pressoes inflaciondrias.

Ao investir-se no cargo de Presidente da Republica, Arthur
Bernardes, sucessor de Epiticio Pessoa, deparou-se com um quadro
econdmico delicado: taxa cambial depreciada, pressdes inflaciondrias e uma

15 Lei n. 4.315, de 28 de agosto de 1921.
16 Decreto-Lei n. 14.585, de 18 de outubro de 1922.
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gigantesca divida de curto prazo do Tesouro com o Banco do Brasil. O
objetivo imediato do novo governo era restabelecer o equilibrio dos mercados
monetério e cambial. A liquidacdo da divida de curto prazo com o Banco do
Brasil era prioridade, e, com vistas ao seu saneamento e a implementacdo de
mudancas institucionais, a primeira providéncia foi instauracdo da Reforma
Monetaria de 1923. O fechamento da Carteira de Redesconto do Banco do
Brasil'’ fazia parte das recém-aprovadas modificagdes nos estatutos do banco
estatal.

No entanto, mesmo apds o encerramento da Carteira, dois anos apds
sua criacdo, o ente publico continuou a fornecer suporte a rede bancaria do
pais. Seu novo estatuto, celebrado ainda em 1923, autorizava-o a manter suas
operagdes de redesconto,'® com critérios muito semelhantes aos exigidos
pelos dispositivos originais que normatizaram a antiga Carteira de
Redesconto, por intermédio da Carteira Comercial do Banco do Brasil.
Portanto, os efeitos do redesconto sobre o sistema bancdrio prolongaram-se
durante toda a década de 1920.

A Carteira de Redesconto do Banco do Brasil exerceu importantes
influéncias no processo de fortalecimento e estabilidade do mercado bancério
brasileiro. Nesse sentido, serdo feitas consideragdes sobre dois aspectos que
determinaram a composicdo da rede bancéria brasileira, caracterizada por um
reduzido ndmero de bancos de grande porte e com estruturas saneadas, capaz
de resistir aos danos gerados pelo colapso iniciado em 1929.

O primeiro aspecto refere-se as regras concernentes ao capital social.
Mas de que forma as normas relativas ao capital social, engendradas no
ordenamento juridico da Carteira de Redesconto, contribuiram para a
configuragdo de um mercado bancario menos vulneravel? Os dispositivos da
Carteira viabilizavam seus servigos apenas as corporacdes que efetivamente
integralizassem, no minimo, cinco mil contos de réis (5.000:000$000),
concernentes ao capital social que dispunham no pais.

A regra do redesconto deixa claro que ao poder publico interessava
agir em prol: i) do fortalecimento dos bancos de grande porte em detrimento
das casas bancdrias" instituicdes de pequeno porte, eminentemente

17 Condigao Nona, do inciso b), do Decreto Legislativo n. 4.635 A, de 8 de Jan de 1923.

18 Cf. Estatutos do Banco do Brasil — Normas regulamentares dos Termos do Contrato realizado
entre o Tesouro e o Banco do Brasil — Capitulo III: “Das Operac¢des do Banco do Brasil”, Art. 8°, §3°.

19 As operagoes da Carteira de Redesconto do Banco do Brasil ndo disponibilizavam recursos as
Casas Bancdrias, que, por sua propria natureza juridica, pertenciam a categoria de estabelecimentos
financeiros com capital social igual ou inferior a quinhentos contos de réis (500:000$000). Art. 3° do
Decreto n. 14.728.
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nacionais e ii) do enquadramento dos estabelecimentos estrangeiros,
caracterizados pelo pequeno aporte de recursos proprios, a parimetros de
solvibilidade mais consistentes. Em ambos os casos a esfera publica atuava
no sentido de solidificar a estrutura das instituicdes bancdrias, que se
mostrassem empenhadas em assegurar, através da melhoria de suas posi¢oes
patrimoniais, a instauracdo de um ambiente de confianca.

E curioso notar a interpretacio de alguns autores com relacdo aos
objetivos do redesconto e a permanéncia dos bancos estrangeiros no Brasil.
Topik, defensor da tese que o Estado empenhava-se em conceder privilégios
especiais as institui¢des bancarias domésticas em decorréncia de sentimentos
nacionalistas, afirma que: “a ampliacio das facilidades do redesconto para os
bancos nacionais foi parte da politica global que visava o maior controle
sobre os bancos estrangeiros” (Topik, 1987, p. 60). Entretanto, os fatos ndo
ratificam a retérica do pesquisador. Um dos dispositivos da legislacdo que a
regia assegurava a todos os estabelecimentos bancdrios, independente de sua
nacionalidade, acesso aos recursos do redesconto, desde que atendessem a
exigéncia legal de integralizacdo de pelo menos cinco mil contos de réis
referentes ao capital social. Ao cabo do exame referente a legislacdo do
redesconto, nenhum indicio pragmdtico configura qualquer manobra no
sentido de promover vantagens aos banqueiros nacionais. Era, sim, um
instrumento que incentivava a consolidacdo de grandes bancos dispostos a
integralizarem um nivel minimo de capital préprio e, por via de
conseqiiéncia, menos susceptiveis as intempéries econdmicas.

Em suma, os regulamentos da Carteira de Redesconto concernentes
ao capital social constituiram-se em um dos elementos responsiveis pela
consolidagdo de um organismo bancdrio mais saneado e fortalecido,
atenuando os riscos inerentes as transagcdes bancdrias, o que, por via de
conseqiiéncia, ensejou progressivamente, o aumento da confiabilidade do
piiblico nas institui¢des crediticias, ao longo dos anos 20.%

O segundo aspecto aborda a Carteira de Redesconto como elemento
chave, através do suporte dado aos bancos domésticos, para a composi¢do de

20 Os relatos a época exaltavam a necessidade de um ‘“emprestador de tltima instincia” para
aumentar a confiabilidade dos agentes econdmicos no organismo bancério: “nossa organizagio financeira
ressentia-se da inexisténcia de um “Banco dos Bancos’, pois, os bancos comerciais nao tinham a certeza e
a seguranga de recursos que a freqiiéncia e a gravidade de nossas crises tornam, entretanto, indispenséveis.
(...) para minorar os riscos eram os bancos obrigados a conservar alto encaixe. Desta cautela ruidosa,
todavia, ndo resultava a desejada tranqiiilidade”. “Entre as vantagens do redesconto, uma, em particular,
merece destaque: incutir um elevado grau de confianga do publico nas institui¢des financeiras”. (Relatdrio
do Banco do Brasil de 1921, p. 4, 5, 7-9).
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um mercado bancédrio constituido por instituicdes com maior grau de
solvibilidade e condi¢cdes mais equinimes de competitividade entre bancos
nacionais e estrangeiros instalados no Brasil.

O descasamento de prazos entre ativo e passivo ensejava maiores
apreensoes, particularmente aos bancos privados domésticos, pois a suposta
ocorréncia de panico bancdrio colocava-os em posi¢do de maior
vulnerabilidade frente as instituicdes alienigenas, que, por sua vez, poderiam
contar com eventual assisténcia financeira de sua sede.

Tal panorama engendrava dupla oneracdo as institui¢des nacionais.
O primeiro Onus estava associado aos altos encaixes com que trabalhavam os
estabelecimentos domésticos. A maior inseguranga com que negociavam 0s
bancos nacionais lhes obrigava a subutilizar os recursos disponiveis
comprometendo-lhes a rentabilidade e cerceando-lhes a expansdo de suas
funcdes como intermedidrios financeiros.

O segundo 6nus era a baixa propensdo dos agentes econdmicos em
alocar seus recursos nos estabelecimentos nacionais. Relatos das autoridades
monetdrias, a época, ratificam este argumento: “a desconfianca do publico
traduzia-se numa humilhante preferéncia pelos bancos estrangeiros, cujas
matrizes fazem parte de organizacdes bancdrias que lhes dao apoio
completo”. *' A implementacdo da Carteira de Redesconto foi fundamental
para a reversdo destes dois obstidculos que impediam a expansdo da
participacdo dos bancos nacionais.

As atividades dos bancos estrangeiros iriam diminuir, entre outras
causas, em razao do aumento da competitividade dos bancos nacionais por
ocasido do funcionamento de um “emprestador de dltima instincia”. J4 em
1928, a participacdo das institui¢Oes estrangeiras havia sido reduzida. Para
dar a dimensdo da alteracdo ocorrida no decorrer dos anos 20, os bancos de
capital nacional no estado de Siao Paulo, que detinham 29,4% do total dos
depésitos e 37,8% do total dos empréstimos, em 1919, passaram a deter
78,6% e 71,2%, respectivamente, em 1928 (Cf: Saes, 1986, p. 229-238).

A medida que o grupo dos bancos nacionais passou a ter a
hegemonia no mercado bancédrio, dada sua propensdo em fortalecer suas
posi¢des patrimoniais e conseqlientemente gozar de maior capacidade para a
satisfacdo de compromissos com os agentes econdmicos, reduziu-se a
vulnerabilidade do setor bancério brasileiro.

21 Relatério do Banco do Brasil de 1921 (p. 8).
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4.3 Lei de fiscalizacdo bancaria (decreto 14.728, de 16 de marco de 1921)

As cldusulas que regulamentaram o Servigo de Fiscalizagdo das
Operacdes Bancdrias e Cambiais eram compostas por 78 artigos, que
enfatizaram: 1) questdes ligadas ao capital social dos bancos; ii) assuntos
pertinentes as operagdes cambiais; iii) exigéncias do detalhamento das
demonstracgdes financeiras e iv) fiscalizagdo e a¢des punitivas em casos de
descumprimento das regras.

Avessos a qualquer tipo de interferéncia do poder ptblico no ambito
de sua atividade, o meio bancdrio protestou contra a execuc¢do das normas
referentes ao Servico de Fiscalizagdo, que segundo Lopes “sofreu guerra de
morte” (1930, p. 12). Dentre seus estatutos foi incluido a criagdo da
Inspetoria Geral de Bancos™ investida de poderes fiscalizatérios e
coercitivos com a finalidade de supervisionar as condi¢des operacionais e
patrimoniais das institui¢des bancdrias.”

a) Capital Social: Dentre os vdrios dispositivos do servico de
fiscalizacdo, em primeiro lugar, iremos nos ater aos preceitos referentes ao
capital bancdrio, elemento amortecedor de impactos provenientes de
possiveis perdas. A fim de analisarmos o comportamento dos bancos em
relacdo a integralizacdo do capital social, elegemos uma amostra
significativa dos bancos nacionais com sede na cidade de Sdo Paulo e de
instituicdes financeiras estrangeiras operantes neste estado (Tabela 1). Com
relacdo aos estabelecimentos nacionais, que tinham a obrigatoriedade de
realizar 50% do capital social, verifica-se que todos os bancos elencados
mantiveram-se com folga em consonancia ao dispositivo legal.**

No grupo dos bancos estrangeiros, todos os participantes da amostra
cumpriram as determinagdes do Art. 23°, que exigia a integralizac¢do de pelo
menos % de seu capital social num prazo méaximo de dois anos, contado a
partir do inicio de seu funcionamento no pais.

22 Art. 2° do Decreto n.14.728, de 16 de marco de 1921.

23 Cf. Art. 3° do Decreto n.14.728: Instituicdes e operagdes subordinadas ao controle da
Inspetoria Geral de Bancos.

24 Ttem (d) do Art. 9° (Ratificagdo do Decreto 183-c, 23 de setembro de 1893) exigido pelo Art
10° do Decreto n.14.728.
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Tabela 1
Evolucio do capital dos bancos nacionais e estrangeiros operantes em Sdo Paulo
(valores em milhares de contos de réis)

44

1922 1926 1928
Bancos K K 2/3 d.o K K 2/3 d.O K Social K 2/3 dg
Social Realizado K Social Social Realizado K Social Realizado K Social

Estrangeiros

Banco Francés e Italiano 7.500 7.500 5.000 15.000 15.000 10.000 15.000 15.000 10.000
Banco Italo-Belga 5.527 5.527 3.684 12.000 12.000 8.000 12.000 12.000 8.000
Alemao Transatlantico 7.350 7.350 4.900 7.350 7.350 4.900 14.000 14.000 9.333
Nacionais

Banco Comércio e Industria de SP 20.000 20.000 10.000 50.000 50.000 25.000 60.000 60.000 30.000
Banco Comercial do Estado de SP 30.000 18.000 15.000 75.000 45.000 37.500 100.000 60.000 50.000
Banco de Sao Paulo 15.000 11.000 7.500 30.000 20.733 15.000 50.000 45.379 25.000
Banco Noroeste do Estado de SP 30.000 15.000 15.000 30.000 15.000 15.000

Fontes: (1) Reparti¢ao de Estatistica e do Archivo de Sao Paulo (Brazil). Annudrios Estatisticos de Sdo Paulo. (2) Didrio Oficial do Estado de Sdo Paulo.
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Dando seqiiéncia as consideracdes referentes a conta capital, nos
deteremos em outro importante ponto a ser examinado: o grau de
capitalizagdo dos bancos, elemento de seguranca dos recursos de terceiros.
Os numeros referentes a Tabela 2 mostram que o conjunto dos bancos
nacionais acusa um coeficiente de capitalizacdo muito superior ao grupo dos
estrangeiros, em 1929. Enquanto os primeiros apresentam expressivo
coeficiente de capitaliza¢do, da ordem de 42,57%, os estrangeiros acusam
apenas 21,2%. Isso denota que as institui¢des estrangeiras pouco utilizavam
recursos proprios para se capitalizarem.

Tabela 2
Grau de capitalizacio dos bancos estrangeiros (i) e nacionais (ii) em 1929
(valores em contos de réis)

Capital Total | Depdsitos Total A/B

Bancos (A)* (B)* % (iii)
Estrangeiros (i)
Banca Francese 15.000 42.631 35,2%
Banque Italo-Belge 12.000 22.765 52,7%
London & South America 20.583 103.353 19,9%
The Nacional City Bank Of N.Y. 9.000 98.050 9,2%

56.583 266.799 21,2%
Nacionais (i)
Comércio e Industria de SP 60.000 248.900 24,1%
Comercial do Estado de SP 100.000 203.800 49,6%
Banco de Sao Paulo 50.000 64.000 78,1%
Noroeste do Estado de Sao Paulo 30.000 48.300 62,1%

240.000 565.000 42,5%

Fontes: © Lopes (1930, p. 49-53). O capital social dos bancos estrangeiros equivale a0 montante

global de todas as filiais existentes no Brasil.
" Anudrios Estatisticos de Sdo Paulo. O capital social dos bancos nacionais equivale a0 montante

de todas as filiais no estado.
@ A/B (%) = Grau de Capitalizagdo dos Bancos.

Apoiando-se no fato de nenhum banco estrangeiro ter se constituido
no pafs apds o preceito do Art. 20°, que impunha a integralizacdo modesta de
9.000 contos de réis como condi¢do necessaria ao estabelecimento de novas
instituicdes fordneas no Brasil, infere-se que esse grupo ndo tinha interesse
em trazer capital proprio para o pais, preferindo utilizar os recursos internos.
O montante exigido pelo Art 20° ndo se constitufa em impedimento para
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entrada de novos bancos estrangeiros, haja vista que os bancos nacionais
paulistas, mesmo sem tal imposicdo, apresentavam capital bastante superior a
esse valor (Tabela 1). Segundo Szmerecsanyi e Saes (1999, p. 407), a
restricdo ndo era suficiente para impedir a instalacdo de bancos estrangeiros
que desejassem realizar no Brasil negdcios com uma base sélida. O relato
acima reflete as didvidas acerca da idoneidade dos propdsitos e das atividades
exercidas por grande parte dos bancos foraneos.

Alids, Costa salienta a ocorréncia de reacdes hostis a legislagdo

brasileira:
(...) a reforma bancdria (de 1921) de fato perturbou o capital bancdrio estrangeiro, haja
vista que entre 1917 e 1921 tinham entrado 9 novos bancos estrangeiros e entre 1921 e
o final da Primeira Republica nenhum banco estrangeiro estabeleceu-se no pais (Costa,
1988, p. 112).

Os dispositivos pertinentes ao capital social dos bancos, juntamente
com a obrigatoriedade da fixacdo de um Fundo de Reserva, efetivamente
cumpridos gracas a devida fiscalizagdo, tiveram grande influéncia no bom
desempenho do setor bancdrio no Brasil, mediante a grave crise mundial
deflagrada em 1929.

A desmotivacdo dos bancos alienigenas em disponibilizar um
patamar razodvel de capital préprio para sua operacionalidade no pais,
viabilizando o funcionamento salutar de tais instituigdes, acabou por
diminuir sua participacdo no mercado bancério brasileiro. O Crash da Bolsa
de Valores de Nova York teve seu impacto abrandado ndo sé porque seria
natural que a maior repercussdo ocorresse sobre os bancos estrangeiros
(segmento com participagdo modesta no mercado bancério brasileiro ao final
dos anos 20), como também gracas a estrutura salutar dos bancos nacionais,
que detinham a primazia das operagdes.

b) Operagdes Cambiais: Outro aspecto abordado pelos dispositivos do
Servico de Fiscalizacdo relacionava-se as operacdes de cambio realizadas
pelos bancos. Desde os primdrdios do funcionamento das instituicdes
financeiras foraneas no Brasil, a exacerbada lucratividade obtida por esses
estabelecimentos advinha principalmente das operacdes de arbitragens
cambiais. O oligopdlio exercido sobre o mercado de cambio era fonte de
grande insatisfagdo do poder publico, pois propiciava grandes oscilagdes no
valor da moeda nacional.

A atuacdo dos bancos estrangeiros nas operagdes de especulacdo
cambial ocorria através das vantagens auferidas pela diferenca entre as taxas
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de cambio existentes nas diferentes regides do pais, que por sua vez, eram
extremamente afastadas umas das outras. Os bancos estrangeiros, ao
contrdrio dos nacionais, aproveitavam-se dessa caracteristica, abrindo filiais
em vérias regides do pafs e realizando assim grandes lucros pela simples
flutuagcdo do valor da moeda nacional entre os diferentes centros comerciais.
Outra debilidade das instituicdes estrangeiras consistia na sonegacdo de
impostos incidentes sobre as operacdes cambiais realizadas.

O Decreto n. 14.728 reservou o Capitulo V — Da exporta¢do de
valores e das transacdes cambiais — com 8 artigos disciplinando as
operacOes de cambio. O Art 34° visava restringir o volume das operacgdes
cambiais, exigindo a integralizacdo de um depésito proporcional a todas as
transagdes cambiais realizadas no ano anterior.

Outras formas de cercear as operagOes cambiais especulativas foram
reguladas pelo Art. 36°, o qual faculta o direito ao governo de exigir que os
bancos requisitassem autorizagdo prévia da Inspetoria para executarem
operagdes que envolvessem compra de cambiais ou remessa de fundos ao
exterior. O Art. 39° proibia liquidag¢des por diferenca nas operagdes sobre
letras de cambio e moeda metdlica visando prevenir e coibir o jogo sobre o
cambio, assegurando apenas as operacdes legitimas.

Pretendia-se evitar oscilagdes indesejdveis na cotacdo do cambio, a
fim de estabelecer um ambiente econémico estavel. No tocante ao registro de
informacdes concernentes as transacOes cambiais realizadas, o Art. 35°
determinava o envio didrio desses dados a Inspetoria com vistas a cercear a
evasdo referente ao imposto do selo. As puni¢des relativas as transgressoes
dos artigos do Capitulo V eram severas, com intuito de pressionar os bancos
a informarem corretamente suas posi¢des no mercado de cambio.

A partir do momento em que os bancos estrangeiros foram obrigados
a depositar nos cofres publicos um percentual sobre a movimentacdo no
mercado cambial e a enviar informagdes acerca das operagdes cambiais
realizadas diariamente (acabando com os ganhos marginais derivados de
operagdes cambiais nido contabilizadas), o volume de transacdes cambiais
diminuiu sensivelmente, suas margens de lucro foram reduzidas,
contribuindo para a perda da hegemonia desse grupo no mercado bancério
brasileiro.

Ao final da Primeira Reptiblica, o setor bancédrio era basicamente
composto por instituicdes financeiras nacionais, que pelo seu excelente
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desempenho operacional e patrimonial, foi capaz de absorver os impactos da
Crise de 1929 com extraordindrio éxito.

¢) Envio das demonstragdes financeiras: Tencionando monitorar a
situagdo patrimonial e das transagdes, dispositivos da Lei de Fiscalizacdo
exigiam, respectivamente, a apresentacao do balango das operagdes, do ativo
e passivo e dos lucros e perdas alusivas ao exercicio anterior e a remessa dos
balancetes mensalmente a Inspetoria. Concomitantemente, o Art 53° exigia
que a Inspetoria verifica-se se os bancos mantinham fundo de reserva para
acolher operagdes periclitantes compensando eventuais prejuizos.

Esses ordenamentos concorreram para que a agéncia fiscalizadora
averiguasse sinais que indicassem uma eventual situacdo de insolvéncia, e,
por conseguinte, possibilitasse ao poder publico instaurar medidas cautelares
que revertesse o quadro.”

De acordo com Goldsmith (1986), entre 1915 e 1921 entraram em
operacdo no pais mais de 10 bancos estrangeiros. Porém, a lei bancdria de
1921 limitou suas atividades, fazendo com que varios deles encerrassem suas
atividades no Brasil. Em 1929, a participacio das institui¢des foraneas nos
empréstimos e depdsitos havia caido para cerca de %, continuando a decair,
em parte devido as medidas legislativas de 1921. Indubitavelmente, pode-se
atribuir a Lei de Fiscaliza¢do, sob o monitoramento da Inspetoria, a criagdo,
por via direta e indireta, de uma rede de protecdo ao organismo bancario.

Faz-se mister registrar a posicdo de alguns autores a respeito dos
beneficios trazidos pela Lei de Fiscalizacdo. Levy atribui “o pequeno nimero
de faléncias de bancos durante a Crise de 1929, a ag¢do preventiva por parte
da Inspetoria Geral de Bancos” (Apud Marques, 1998, p. 7). Neuhaus
comenta que, entre os meses finais de 1929 e o primeiro semestre de 1931, a
Inspetoria Geral de Bancos teve um papel ativo no controle das transacgoes
bancdrias, pois, exerceu persuasdo moral sobre as operacdes em moeda
estrangeira, nio s6 evitando a fuga de capitais, mas também reduzindo o
volume de importa¢des ndo essenciais € impedindo a especulacdo cambial
(Neuhaus, 1975, p. 104).

25 Por um lado, a legislagdo previa que era vedada a Inspetoria a interferéncia na gestdo das
institui¢cdes bancdrias (Art. 43°). Entretanto, outra norma estabelecia que o Ministro da Fazenda poderia
incluir cldusulas que “reputar conveniente ao interesse publico” as institui¢cdes bancdrias que, por ventura
demonstrassem insensatez na gestdo de seus negécios, evitando provdveis danos a atividade econdmica.
Deste modo, infere-se que ao poder publico era facultada a possibilidade de interferir nas transacdes
bancdrias que representassem sobre-risco de insolvéncia.
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Com vistas a abreviar, em poucas palavras, a relevancia das medidas
abarcadas pela Reforma Bancéria de 1921, relataremos o balanco feito por

Lopes e Rossetti:
O periodo entre 1914 e 1945 é marcado pela alavancagem e consolidacdo do sistema
bancdrio no pafs. Durante esses anos, as institui¢des de intermediacdo financeiras
desenvolveram-se com relativa seguranga, ampliando o seu raio de agdo e dando
sustentacdo as mudancas que se operaram na estrutura da producio do pais. Dentre as
vérias razdes que se processaram para a consolidac@o de tal quadro, pode-se destacar o
disciplinamento, integracdo e ampliacdo das margens de seguranga da intermedia¢do
financeira no pafs, respectivamente, devidas a criagdo da Inspetoria Geral de Bancos
(substituida posteriormente pela Caixa de Mobilizagdo e Fiscalizagdo Bancdria em

1942), a instalagdo da Camara de Compensagdo e a implantacdo da Carteira de
Redesconto do Banco do Brasil (Lopes; Rossetti, 1992, p. 311).

5 Os efeitos da crise de 1929 sobre o sistema bancario brasileiro

Foi surpreendente o desempenho do sistema bancdrio brasileiro
frente ao ciclo macroecondmico descendente que nasceu nos Estados Unidos
e contaminou o resto do mundo. Conforme amplamente comentado em
secOes anteriores, a Reforma Bancdria de 1921 constituiu-se em um marco
legal que permitiu a consolidagdo do sistema financeiro nacional. Na
seqiiéncia dos acontecimentos econdomicos mundiais, a relativa solidez dos
bancos no Brasil insere-se, conjuntamente com a ado¢do de medidas de
natureza macroecondmicas adotadas pelo governo brasileiro apds 1930,
como importante elemento no sentido de reduzir a vulnerabilidade da
economia nacional apés a Crise de 1929.%°

As contas mais expressivas dos bancos no Brasil mantinham
comportamento razodvel, frente a dimensdo das crises interna e externa. O
total do ativo do sistema se manteve, entre 1929 e 1931, estabilizado em
26,4 milhdes de contos de reis, evoluindo j4 em 1932 para 28,7 milhdes. Os
empréstimos acusaram inexpressiva queda de 3,1%, entre 1929 e 1931, e os
depdsitos contracdo de apenas 3,2%, em 1930. Esse quadro relativamente
favordvel contrasta com situacdo periclitante em que se encontrava o
segmento bancdrio de inimeros paises desenvolvidos.

Faz-se imperioso destacar que a estrutura do mercado crediticio no
Brasil conseguiu resistir de forma veemente as intempéries da Grande

26 Entre 1930 e 1931, o PIB retraiu-se, respectivamente, em 2,1% e 3,3%, mas, em 1932, ja
mostra forte recuperacdo de 4,3%. Cf. Ferreira (2000, p. 180).
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Depressdo. Isto porque, ao final de 1929, o Brasil exibia um organismo
bancério constituido por reduzido nimero de instituicdes de grande porte
(gracas as iniciativas governamentais, j4 mencionadas ao longo do texto,
visando a delineacdo de tal estrutura), e, portanto, mais resistente a
convulsio econdmica em curso.

Tendo em vista que o presente artigo pretende associar o poder de
resisténcia do setor bancdrio nacional no contexto da Crise de 1929 a
regulacdo deste segmento durante a década de 1920, faz-se necessdrio
demonstrarmos, através de dados empiricos, o grau de solidez e o vigor
apresentados pelo setor frente ao colapso financeiro que assolou o mundo
capitalista nos anos 30.

Adotar-se-4 a trajetéria do mercado bancdrio paulista (antes e apds a
crise de 1929) como paradigma, representando a tendéncia do mercado
bancério brasileiro.”” A andlise de tal trajetéria propiciard a elaboracio de
exame critico concernente aos reais efeitos da Reforma Bancéaria de 1921.

Visando mapear os rumos tomados pelos principais bancos existentes
no Estado frente ao caos financeiro e econdmico delineado apés o Crash da
Bolsa de Nova York, faz-se imprescindivel ilustrar a composi¢cao do mercado
bancdrio paulista antes e depois da ocorréncia da Grande Depressio. Em
1928, o total de bancos de grande porte existentes na regido de Sdo Paulo
perfazia um total de 23 instituic;f')es;28 ao confrontar estes nimeros com 0O
conjunto das instituicdes financeiras elencadas no Annuario Estatistico de
Sdo Paulo de 1941* iremos aferir que apenas 2 bancos domésticos (Credito
Popular de Sdo Paulo e Credito Cooperativo de Sao Paulo) e 3 de capital
estrangeiro (Brasileiro-Allemao, Popular Italiano e Credit Foncier)
encerraram suas atividades na regido.

Esse cendrio justifica nosso propdsito em destacar os efeitos da
regulamentacdo bancdria, que propiciou a consolidacio de um mercado
solido, no qual a maior parte das instituicdes conseguiu superar os efeitos
adversos da Grande Depressao.

27 A adogdo de tal paradigma se deve ao fato de que as tendéncias do segmento bancério no
Estado de Sdo Paulo refletiam o comportamento do setor bancdrio no Brasil apés a década de 1910.

28 Dentre os 23 estabelecimentos bancdrios de grande porte acima citados, 10 pertenciam ao
capital nacional e os demais eram de origem foranea. Cf. Anudrio Estatistico de Sdo Paulo (Brazil) de
1918. Sao Paulo: Typ. do Didrio Official, 1918.

29 Dados contidos no Anudrio Estatistico do Estado de Sdo Paulo. 1941. Departamento Estadual
de Estatistica. Indudstria Gréfica Siqueira. Salles Oliveira & Cia Ltda. Sdo Paulo, p. 266.
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Consideracoes finais

A conclusdo pretende ressaltar importancia da intervengdo estatal na
gestdo de politicas crediticias e bancdrias na composicio de um ambiente
mais favordvel ao fortalecimento e a solidez do segmento bancdrio no pafs,
atenuando as quebras bancdrias derivadas da Crise de 1929. Alids, como
assinala Eichengreen (2000, p. 65), a partir da década de 1920, governos de
vdrios paises comecaram a aceitar uma responsabilidade significativa ela
estabilidade de seus sistemas bancdrios, como parte da ampliacdo geral do
papel do setor publico na regulacdo da economia.

Existe evidente relacdo de causalidade entre as regulacdes bancdrias
implantadas na udltima década da Velha Reptblica e a consolidacdo do
sistema bancdrio nacional. Deste modo, é bastante significativo o exame dos
impactos da Grande Depressdo sobre o segmento bancério nacional. Embora,
em termos econdmicos a Crise de 1929 tenha sido mais profunda que as
anteriores, concluimos que, devido ao amparo de regulamentos e da
fiscalizacdo impostas pelo Governo ao sistema bancdrio, ndo se verificaram
corridas e fechamentos de bancos como os ocorridos nas crises financeiras
anteriores.

O sistema financeiro exige um minimo de estabilidade dada em
grande parte por regras institucionais com vistas a disseminag@o da confianca
do publico nas empresas bancdrias e como elemento fundamental para
regular os fluxos financeiros na economia.

Ao compor-se um ambiente institucional, no qual o piblico passou a
atribuir credibilidade aos estabelecimentos bancarios, introduziram-se as
condi¢des necessdrias para que a rede bancéria passasse a desempenhar, de
forma eficaz, sua fung¢do de articuladora na intermediacdo dos recursos
financeiros entre os agentes econdmicos.

Nao ha ddvida de que a caréncia de normas no sistema financeiro
trouxe uma série de disfungdes a atividade bancaria nacional. Estas s6 foram
contornadas a medida que o Governo implantou sistemas regulatérios. Num
longo processo de ajustamento, iniciado na década de 20, o sistema
financeiro brasileiro modernizou-se em razdo da iniciativa das autoridades
econdmicas da época ao criarem a Camara de Compensagao, as Operagdes de
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Redesconto e um cdédigo de procedimentos para as operacdes cambiais e
bancérias — elementos que deram contribui¢do decisiva a consolidagdo do
setor bancdrio brasileiro.

As empresas bancdrias ao longo da década de 1920 tornaram-se
fortalecidas delineando um comércio financeiro de um razodvel grau de
solvéncia, capaz de absorver os impactos da Crise de 1929, sem que
sofressem significativos abalos em suas estruturas.

No campo operacional, destacaram-se as normas de modernizacdo e
seguranga nas transagdes cambiais e as exigéncias do fortalecimento do
capital das institui¢des financeiras, projetando a sua seguranca econdmico-
financeira e propiciando confianca ao publico de um sistema melhor
estruturado e consolidado.

No campo administrativo, a regulamentacdo foi profunda, intensa e
pontual, superando o grande desafio de dar transparéncia as transagdes
bancdrias, que, até a década de 1920, apresentava registros contdbeis
imprecisos, deixando lacunas profundas e, portanto, propicias a contornar as
boas regras de seguranga das operacdes bancarias.
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