Malogro da fortuna:
mercado financeiro brasileiro durante a Grande Depesséo do século XX
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Resuma A grande depressdo dos anos 1930 conduziu o mouerasileiro a
modificar a legislacdo sobre o sistema financeitomo a lei da usura e
reajustamento. Tais mudancas evitaram um aprofuactanda grande depressao,
porém nao permitiram a recuperacao do créditofidemos as mudancas do crédito
por meio do mercado de hipoteca e da participacd® klancos publicos,
principalmente as Caixas Econémicas.
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Abstract: The Great Depression of the 1930s conducted theilan government to
modify the legislation of financial system, suchtlas law of usury and readjustment.
The legislation changes helped the Brazil the preck a deepening of the Great
Depression, but not allowed the recovery of credie observed changes in credit
through the mortgage market and the share of pualiks, especially the Caixas
Econbmicas.
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“(...) logo apo6s o choque da crise externa, oscalfpres em geral e os
cafeicultores em particular passaram a enfrentaroblema de como pagar
suas dividas bancérias. A intervencdo do governmergcado cafeeiro evitou
0 panico, mas néo foi o suficiente para resolveroblema. Diante disso, sob
a iniciativa de Oswaldo Aranha, o governo provis@iomulgou o decreto

(...) Lei do Reajustamento Econdmico (...) “ (SIMBEN, 1996, p. 407-

408).

As grandes crises produzem uma profunda altedasicondicdes econdmicas e
financeiras, modificando de forma brusca a rendgrego, cambio, precos efcTais
modificagcbes condicionam desequilibrios nos coog¢rafirmados em momentos
anteriores. Desse modo, além da reducdo do prathuteconomia como um todo,
ocorrem profundas transferéncias de renda entiedodduos em virtude dos negocios
ja firmados, conduzindo a um crescimento da inatingia, reducdo do endividamento
e, de acordo com o tamanho da crise, até mesm@lzpado dos novos negdécios e, de
forma mais grave, faléncias de instituicdes banséti
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2 As variaveis de carater financeiro apresentaniaggi@s mais bruscas do que as econdmicas.

% Keynes apontou a gravidade desse processo em rdeati@31: Never before has there been such a
world-wide collapse over almost the whole field tbé money values of real assets as we have
experienced in the last two years. And, finallyirty the last few months—so recently that the benke



Um dos problemas mais graves durante uma granpees$io consiste nas
consequéncias da deflacdo dos precos sobre oatosntte financiamento. O estudo
classico de Irving Fisher revelou as dificuldadescdmprimento dos contratos depois
de um periodo de sobre-endividamento, sendo demgimiteoria divida-deflacdb Os
devedores contrairam empréstimos para realizarndiedo empreendimento num
padrdo de precos, porém posteriormente houve defl&g efeito da retracdo mostra-se
mais elevado para os precos dos ativos com madeagaiee com o crédito. Os ativos
imobiliarios consistem num exemplo de bens que omdpm fortemente a
disponibilidade de financiamento.

Em condi¢cdes anormais, o Estado toma medidas rpamanizar os efeitos da
crise. Nos anos 1930, as corridas contra os degodas instituicbes bancérias e a
inadimpléncia dos devedores mostraram-se um mecanifindamental para o
aprofundamento da crise, como ocorrido nos EUNo caso brasileiro, os efeitos da
crise mostraram-se menos severos, mesmo no mefatweiro. ® Ndo obstante
diferencas de interpretacéo sobre as razdes psgaessiltado, ndo se observou grandes
ondas de faléncias bancarias. Ao abandonar a cibWVielade das notas da Caixa de
Estabilizacdo e controlar o cambio, o governo 6bema possibilidade de emisséo
monetaria. Posteriormente, uma série de medidasrg@amentais tomadas auxiliou, no
seu conjunto, a recuperacdo econdmica a parti98e. 1

Independente das divergéncias da literatura ecimadésobre o impacto das
politicas governamentais para a recuperacdo, dsem&obre mercado financeiro
durante a grande depressdo restringem-se ao sigtenatario e bancario® A
historiografia demonstrou a existéncia de um mercéidanceiro relativamente
desenvolvido antes da grande depresséo, tantoremseale acdes como de tituls.
Verificamos que grande parte desse mercado opéoeaalo sistema bancario, assim
precisamos ampliar a discussdo desse momentoiti&o da economia brasileira.

Aprofundamos a analise do mercado financeiro derargrande depresséo, por
meio do levantamento de informagcdes sobre os afivasiceiros ndo apenas dos
bancos e Caixas Econ6micas, mas também sobre adoengpotecario. As fontes das

themselves have, as yet, scarcely appreciated hasitcome to exceed in very many cases the ambunt o
the conventional "margins.” In the language of tharket the "margins" have run off. The exact dstail
of this are not likely to come to the notice of thetsider until some special event—perhaps somesilim
accidental event—occurs which brings the situatm@a dangerous head. For, so long as a bank is in a
position to wait quietly for better times and tmdge meanwhile the fact that the security againshynof

its loans is no longer as good as it was when tlam$ were first made, nothing appears on the saerfac
and there is no cause for panic. Nevertheless, avéins stage the underlying position is likelyhave a
very adverse effect on new busine€e931, p. 172-173).

“ Ver Fisher (1933). Keynes salientou tambéfthey have given their guarantee to the real lended

this guarantee is only good if the money valuehefdsset belonging to the real borrower is worta th
money which has been advanced on it.It is forrdéson that a decline in money values so sevetleads
which we are now experiencing threatens the sgliditthe whole financial structure. Banks and baske
are by nature blind. They have not seen what wasray’ (1931, p. 176-177).

® Além da contracdo monetaria durante a grande ssfwe Ben Bernanke (1983) também aponta o
aumento dos custos de intermediacdo financeirantiuras grandes crises de elevada inadimpléncia,
reduzindo a eficiéncia do setor financeiro e “cdageo” o mercado de crédito num efeito ndo monetari
da crise.

® Ver Furtado (2000), Fishlow (1972), Villela & Sgan (1975) e Pelaez & Suzigan (1981).

" As estimativas de produto real apontam o inicioreleuperacdo nesse ano de 1932, ver varias
estimativas em Haddad (1978, p. 34) ou em IBGE{1p9101). A revolucéo constitucionalista de 1932
contribuiu para a elevacao dos gastos, porém peeagdo se manteve nos anos seguintes.

8 Ver Neuhaus (1975), Peldez & Suzigan (1981), Biwsky (1975), e mesmo Golgdsmith (1986, p.
166-170) e Costa (1978, p. 138-152).

°Ver Levy (1977), Goldsmith (1986), Triner (200B)gnley (2005) e Musacchio (2009).



informacfes ndo se restringiram aos Anuarios Bftis, mas incluiram outros

documentos referentes ao periodo em estudo, emiasps Estatisticas Econbmicas e
Financeiras do Tesouro Nacional. Desse modo, fowsammn quadro mais amplo do

mercado financeiro naquela época.

Numa primeira secdo, analisamos as medidas legaisadias pelo governo
durante a crise e sua aplicacdo na justica, entiespeferentes ao mercado de crédito.
Posteriormente, a partir do conjunto de dados ledms, analisamos os efeitos da crise
e das medidas tomadas pelo governo para a recé@pedt; crédito. A discusséo
realizou-se por meio da andlise dos depoésitos estituigdes financeiras e,
principalmente, das hipotecas. Por fim, destacamatiacdo das Caixas Econbmicas
federais, que nessa época passaram a atuar naidimemto imobiliario. Assim,
verificamos uma melhor compreensdo da prépria ceisdas acbes tomadas pelo
governo brasileiro naquele momento.

Governo em acéo

A grande depressdo marcou profundamente o séculmdX apenas o0s paises
mais desenvolvidos, mas também os periféricos. &iBsofreu uma severa retracao
dos precos de exportagdo, principalmente do caféa ldguda crise de balanco de
pagamentos formou-se no pais, conduzindo ao centiahbial e a renegociacdo da
divida external® Além disto, houve uma intervencéo forte na ecoapmor meio da
politica anticiclica de compra dos excedentes gafee também da reestruturacdo do
sistema bancério e do créditd.Desse modo, o impacto mostrou-se menos expressivo
no Brasil, tanto em termos de declinio da rendaiguaa duracdo da cris&.O Banco
do Brasil assumiu fungbes de banco central por rdaiaealizacdo novamente do
redesconto a partir de dezembro de 1930 e da regada Caixa de Mobilizacéo
Bancaria em 1932, estabelecendo as reservas carigslpara os bancoS.Em 1935,

a Carteira de Redesconto ampliou o teto dos dezcalet titulos, abarcando ndo apenas

19ver Abreu (1990, p. 74-82).

1 ver, por exemplo, Furtado (2000, quinta parte)recBisen (1994, p. 384-386).

12 A crise iniciou-se um pouco antes em razdo da defiberada do Banco do Brasil de restringir o
crédito e acumular encaixes em setembro de 1928Neehaus (1975, p. 89). O grande numero de
faléncias determinou a execucédo da politica, pde de faléncias de 1908 era bastante favoravel ao
devedor inadimplente. Por outro lado, o pais j&sgmtou crescimento da renda em 1932 e ao longo do
restante da década. Por fim, a deflagdo ocorremaiar parte desses anos, desde 1929 até 1933, de
acordo com o deflator implicito do PIB.

3 A reabertura da Carteira de Redesconto do Banc®rdsil ainda em 1930 auxiliou a politica
anticiclica (ver Decreto 19.525 de 24 de dezembr&380). Posteriormente, houve a criagdo da Caxa d
Mobilizagcao Bancéaria pelo decreto 21.499 de 9 dhqude 1932. Na exposi¢éo de motivos, expressou-se
0 ultimo da seguinte formaCbnsiderando que o retraimento do crédito impediEsenvolvimento das
fontes de riqueza do pais; Considerando que esseimento € em parte resultante da politica de
previsdo que 0s bancos se viram compelidos a segmiface da crise mundial cujas consequéncias
criaram um ambiente de geral desconfianca, Consaidgo que é essencial restabelecer a normalidade
das operacdes de crédito bancario e que para isswaessario assegurar aos bancos condi¢des de
mobilidade de seus ativos que lhes permitam, eniqaeraemergéncia, fazer face aos compromissos
assumidos e as necessidades gerais da economiaato (p.J (cf. site visitado em 28/3/2011
http://www6.senado.gov.br/legislacao/ListaPubliezcaction?id=34874&tipoDocumento=DEC&tipoTe
xto=PUB).




as letras comerciais, mas também industriais €algs.* Assim, constituiu-se uma
retaguarda para o sistema financeiro nacional nomento de grande dificuldad®g.

A crise econbmica e a deflacdo tornaram as divilasdas anteriormente
muito dificeis de serem pagas pelos deveddfe®. codigo civil de 1916 permitia o
estabelecimento de contratos em moeda estrangeicane juros que as partes
convencionassem em clausula expreSsEm face da crise, como em outros paises, 0
governo limitou, por decreto em 1933, os juros adbs dos devedores em 12%,
denominado de lei da usurd.Essa norma ainda vetou a cobranca de juros coospost
justificando as medidas no proprio decreto do sggunodo:

Considerando que todas as legislacfes modernaanadotrmas severas para
regular, impedir e reprimir 0s excessos praticgua usura; Considerando
que € de interesse superior da economia do paisterd@a o capital
remuneragdo exagerada impedindo o desenvolvimeras dlasses
produtoras; decreta: Art. 1° E vedado, e sera punas termos desta lei,
estipular em quaisquer contratos taxas de jurosriups ao dobro da taxa
legal do Cédigo Civil [de 6% ao ano / RLM] § 1° &staxas ndo excederdo
de 10 % ao ano se os contratos forem garantidoshquotecas urbanas, nem
de 8% ao ano se as garantias forem de hipotecas rou de penhores
agricolas. (...) Art. 3° As taxas de juros estaliebes nesta lei entrardo em
vigor com a sua publicacdo e a partir desta dafo splicaveis aos contratos
existentes ou ja ajuizados.

Ainda ao final desse ano de 1933 e também inspinadabandono do padréo-
ouro por diversos paises, 0 governo proibiu a iag&s em ouro ou moeda estrangeira,
chamada de clausula-ouro nos contratd®e acordo com Mario Henrique Simonsen,
esta proibicdo decorreu da pressdo das concesardg servicos publicos para

1 Ver Villela & Suzigan (1975, p. 183).

> Como afirma Paulo NeuhausA “partir de 1933, a CAMOB desempenhou importanteepaem
conexdo com o programa de Reajustamento Econbmiemjdo em que forneceu aos Bancos reservas
liquidas depois que parte das dividas dos agricaficao sistema bancério foi perdoada por decreto
governamental (1975, p. 115).

'8 A teoria de Fisher (1933) de divida-deflacdo édrtante para entender as dificuldades posteriores a
um periodo de sobre-endividamento. No caso brasiles problemas anteriores deviam-se a indexagéo
de dividas ao ouro e as taxas de juros fixadascoadigBes vigentes nos anos anteriores a grande
depresséo, bastante superiores as daquele momeimprensa defendia abertamente a necessidade de
alteragcdo dos contratos de divida hipotecaria algricomo se observa nessa passagerRoitza da
Manhéd de quatro de abril de 1933A“moratéria é medida que se imp&e. Impde-se pordzefoi o
lavrador a criar a situacdo angustiosa em que s& debatendo. (...) Ndo € justo, pois permitir-se qu
velhos e honestos fazendeiros sejam despojadoatdm@nio de seus filhos, dissabor porque muitos ja
passarani. Havia uma clara pressao por parte dos agricest@aulistas pela aprovacéo da lei, inclusive
por meio de associacées de classe e partidos, catad.avoura.

7Ver Simonsen (1995, p. 12-13).

'8 Decreto 22.626 de 7 de abril de 1933. (cf. site
http://www6.senado.gov.br/legislacao/ListaPubliegcaction?id=102665&tipoDocumento=DEC&tipoT
exto=PUB visitado em 29/3/2011). A lei reduziu as multasitcatuais a 10%, em geral tais 6nus
chegavam a 20% somadas a despesas advocaticiel® deemos 5%. Por fim, a lei permitiu o pagamento
em dez prestagfes anuais, possibilitando para ar rparte dos casos um alongamento dos prazos de
pagamento. No jornal Estado de Sdo Paulo de 7rlerdbrmava-se: & situacdo do débito hipotecario
dos lavradores era alarmante e dai entender o goveer mais racional, encarar-se o problema na sua
origem. E, em vez da moratdria, a solucdo maiscgeria o decreto que se encontra jA em poder do
chefe do governo, combatendo a usufdo dia seguinte, a Folha da Manha afirmav@: governo
provisério fez um decreto em que se atende a ridedesda moratéria para a lavoura.ou seja
alongamento dos prazos de pagamento. O intervento8do Paulo que estava na capital negociando a
sua aprovacao foi aclamado pela “conquista” em e@inttio Partido da Lavoura na primeira pagina da
Folha da Manh& do dia 9 de abril.

1% Decreto 23.501 de 27 de novembro de 1933.




reajuste das tarifas (cf. SIMONSEN, 1995, p. 1&.t@da a sorte, o decreto declarava a

recorréncia dessa medida em diversos paises pEryifé@u ndo:

Considerando que em quase todas as nacdes tedfesickiada a nulidade da
clausula ouro e de outros processos artificiosgsagamento, que importem
na repulsa ao meio circulante; Considerando quiEm ados paises cujos
sistemas monetario sofreram profundo abalo, pedaaderizacdo quase total
de sua moeda fiduciaria, a Franca, a Inglaterm Estados Unidos adotaram
rigorosas medidas, entre as quais muitas das ape@saritas para evitar, ou
sustar, a depreciacdo de sua moeda papel; (..Je@edArt. 1° E nula
gualquer estipulacdo de pagamento em ouro, ou éennteada espécie de
moeda, ou por qualquer meio tendente a recusastongir, nos efeitos, o
curso forcado do mil réis papel.

A desvalorizagdo da moeda nacional e a deflacd@arm@m extraordinariamente
os valores reais dos pagamentos indexados ao auambio, assim se procurava
reduzir as bruscas transferéncias de renda entezloees e credores naguele momento.
Mesmo assim, muitos empréstimos tornaram-se imgsgjagspecialmente agricolas,
colocando as préprias instituicdes bancérias emnptis insolvente$® Para remover
o risco de insolvéncia generalizada, a lei do sgajuento econdmico encampou metade
das dividas dos agricultores contraidas antes dde3anho de 1933, desde que com
garantia real ou pignoraticid® As dividas foram trocadas por apdlices do governo
federal, denominadas de obrigacbes do reajustamectadmico. Essa legislacao
inspirou-se ndNew Dealdos EUA. Por fim, o préprio decreto explicou aessidade
das medidas tomadas:

Considerando que para as medidas nacionais deadedeshial contribuiu a
producdo agricola com a quase totalidade do saorifixigido ao pais;
Considerando que, em virtude da situacdo criadagereralizacdo da crise,
a terra e todos os seus produtos sofreram uma&edwpsideravel de valor;
Considerando que tal reducdo de valor criou umaagio de graves
dificuldades para a quase totalidade dos agri@dtau seja a propria
economia nacional que na agricultura assenta as lsases; Considerando
gue em tais casos cabe ao poder publico provimndimas providéncias para
a defesa dos interesses nacionais, confundidos aordos particulares,
Decreta: Art 1° Fica reduzido de 50%, na data ddetzeto, de todos os
débitos de agricultores, contraidos antes de 3umleo do corrente ano,
guando tiverem garantia real ou pignoraticia Art)3° Como indenizacéo do
prejuizo sofrido pelos credores em virtude do dispaos artigos 1° e 2°, ser-
Ihes entregues, pelo seu valor par, apdlices deef@ovFederal ao juro de
6% ao ano, do valor nominal de um conto de réisaaatha, para cuja
emissao fica autorizado o ministrado da Fazendaodtéite de 500 mil
contos de réis.

Poucos dias apds a publicacdo do decreto, o Minér Fazenda Oswaldo
Aranha recebeu criticas a lei do reajustamento sgeibleia Constituinte. Apesar da

discusséo na constituinte ndo fosse sobre o dea®i@percussdes da nova legislacéo

20 0 Banco Portugués constitui um exemplo de ingfimibancéaria em dificuldade de receber seus
créditos. De acordo com Teresa Marques, diferentm@o Boa Vista, ¢ peso das hipotecas sobre o
movimento do ativo foi crescendo a medida que @daprofundava as suas dificuldades, apés 1930,
até atingir a espantosa propor¢cdo de 14% do movimesm 1933. (1998, p. 223). Nao houve
concessfes de novas hipotecas durante o iniciardms 1930, mas a retracdo dos negdcios aumentou a
importancia relativa dos empréstimos antigos.

2L 0 Decreto 23533 de 1 de dezembro de 1933. (cfe siisitado em 29/03/2011
http://www6.senado.gov.br/legislacao/ListaPubliezraction?id=42681&tipoDocumento=DEC&tipoTe
xto=PUB). H4 uma nitida associacao entre as leis, comdbahKillela e Wilson Suzigan afirmaramO"
desconto de 50% nas dividas dos fazendeiros faiderado pela lei como pagamento antecipado dos
primeiros 5 pagamentos anuais das parcelas de ld®¥@cordo com a lei da usura. Dai, durante os
primeiros cinco anos apés o Reajustamento Econgmiaredores s6 poderiam exigir 0s juros de seus
empréstimo$ (1975, p. 201).




provocaram acirrado debate. Como representantendlazénas, Leopoldo Tavares da
Cunha Mello ressaltou o seu beneficio apenas pdewcmra de S&o Paulo, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul, em detrimento da dat&klo‘Quer como solucéo técnica,
quer como selecdo, o decreto é infeliz. Protegena minoria de brasileiros, a meia
duzia de agricultores que ja tiveram a ventura @e trédito, e aos bancos e
capitalistas, que emprestaram aos mesmos agri@dtos seus dinheiros. A agricultura
do Brasil ndo é somente a que esta devendo. Ha agnaultura que precisa ser
protegida e, até agora, nada mereceuDiario da Assembleia Nacional, 6 de
dezembro de 1933, p. 296). De outro lado, comasgmtante profissional dos graficos
da Paraiba, Vasco de Toledo chamou atencéo parsretimento aos bancos da nova
legislacdo: Protege tdo somente a plutocracia bancéria; faverex ela Unica e
exclusivamente, porque eram dividas que estavaro qom canceladas. O decreto ndo
vem, de nenhum modo, beneficiar o pbibidem). A resposta do ministro salientou,

ainda nessa sesséao, a hipertrofia das dividagpendente de Estado:

“(...) as propriedades estavam sob o peso de uitalimo que, na forma de
empréstimo, com ou sem garantia, havia absorvidtvalade dos homens
do campo, dos homens rurais do Brasil. Foi a wik$s0 que o governo
adotou essa lei que pode estar errada, porqueon@ssshumanos e estamos
na vida para acertar e errar, mas que visa atasgie objetivo, que é menos
de protecdo a lavoura do que fazer com que os tdedsndo dinheiro no
Brasil compartilhem dos prejuizos aos quais a isdieide brasileira forcou
os lavradores de seu pais.” (Diario da Assembleieidwal, 6 de dezembro
de 1933, p. 296).

No ano seguinte, Oswaldo Aranha participou de adiseusséao sobre a Lei do
Reajustamento também na Assembleia Nacional Coimséit?* Embora o motivo da
sua participacado naquela ocasidao decorresse dgoaedo da divida externa do pais,
ele refor¢cou a importancia da lei do reajustamenéonecessidade de regulamentar sua
aplicacdo em discurso pronunciado em fevereircddd:1

Tenho, para mim, que a lei do Reajustamento ensica (providéncia capaz
de restabelecer a ordem normal da economia brasileiolada por

necessidades publicas da coletividade nacional para sua integral
realizacdo, uma etapa, talvez de larga demora,anto fprejudicial (...) ao
jogo dos interesses que ela veio despertar, justameorqué conseguiu,
como nenhuma outra Lei, provocar em todos os resait Pais opinides de
toda a natureza, algumas relevantes, numa somas@@s minhas maos
chegou, entre cartas e telegramas, a mais de dug#mais da Assembleia
Constituinte de 1934, 16 de fevereiro de 193400 D).

Em 1934, o governo criou, novamente por decreto,a u@amara de
Reajustamento Econbmico para verificar a procedédos pedidos de ressarcimento
dos prejuizos dos credores, formada por trés membdicados pelo chefe do governo
provisério.?® De acordo com esse Ultimo decreto, as decisé€adera ndo poderiam

22 Nessa sesséo, o constituinte do Rio de Janeireciscliorres demandou do governo a ampliagéo do
beneficio para as dividas quirografarias que fospeswadas e principalmente a criagdo da carteira
hipotecéria agricola do Banco do Brasd:lavoura, repito, precisa de todo amparo, mas daé@mparo

sui generis e incerto que Ihe ofereceu o governegipa do auxilio direto, do pagamento de seustdspi
com a sub-rogacdo do pais nos respectivos créditosprazo longo e até sem juros. Auxiliemos a
lavoura, sem a intervencdo do intermediario — bamecocasa bancéaria. Auxiliemos a lavoura, sem
atendermos a outros objetivos que ndao ao ampaanctr e decidido, pois de outra foram, teremos essa
obra desvirtuada e, quem sabe, comprometida aténofiome de quem protege e de quem é protégido.
(Anais da Assembleia Constituinte de 1934, 16 deerfaro de 1934, p. 89). Assim, a Lei do
Reajustamento continuava a provocar rea¢cfes bastafiticas dos constituintes.

% Decreto 24.233 de 12 de maio de 1934. PosteridenenBanco do Brasil recebeu, por meio de
contrato, os servicos de apoio a coleta e prepardgé pedidos para a Camara de Reajustamento. De
acordo com o relatério do banco do exercicio dé193esde o inicio do servigo, no dltimo trimestre de
1934, até fins de 1935, haviam sido recebidos patoco 24.378 processos de pedidos de indenizagéo,



ter recurso para nenhum juizo ou autoridade, geratiscussées no meio juridico.
Discutiu-se no Tribunal de Contas da Unido, atémmoesa necessidade ou ndo do
registro dos pagamentos nesse tribunal, em vidodgtraso na entrega das apolices aos
credores. ¥ As medidas emergenciais tomadas decorreram de icéesd
excepcionalmente adversas, principalmente para reculigra, como 0 ministro
Bernardino José de Souza do Tribunal de Contasnifolafirmou sobre a Camara “
execucdo dos servicos extraordinarios ligados asvigéncias tomadas nao foi
confiada, ali como aqui, aos 6rgdos administrativagmais, mas sim a comissdes
especiais e entidades autbnomas, algumas de casategeneris, divergentes das
linhas de administragcéo classi¢gDiario Oficial da Unido, 13 de julho de 1937, p.
15.022).

Nessa sesséo do Tribunal de Contas da Unido de Bfaid de 1937, o ministro
informou que a Camara julgou 22.392 processos@tieanaio de 1937° Desse total,
apenas pouco menos de dois ter¢os receberam dedpsohavel (14.246). Em termos
de valor, as diferencas foram ainda maiores, matatio as declaracbes de crédito
2.457.616 contos de réis, mas as indenizacdes didaseaté o momento foram de
apenas 679.442 contos. Assim, em cerca de trésdentscionamento, a Camara ja
indenizou um montante superior ao previsto no decdnécial, necessitando de créditos
complementares posterioreS. Tais informacdes demonstram uma atuacgdo bastante
decisiva da Camara nesses anos.

As acdes do governo durante essa época ajudaraitarauen declinio completo
do mercado de crédito rural. A nova legislagdo doiamada pelos apoiadores do
governo, como podemos notar no telegrama de agnaeieto dos fazendeiros do Rio

Grande do Sul em margo de 1934:

Nome dos criadores e agricultores de diversos rfpiacdo Rio Grande do
Sul, favorecidos pela lei do reajustamento econénfic.) que vem sofrendo
horrivel crise, agricultura, principalmente a pe@acujos fazendeiros
foram, em grande parte, obrigados a hipotecar can@p@roprio Banco Rio
Grande do Sul foi beneficiado pela lei, pois viasacdes cotadas abaixo do
valor real, devido a algumas transacfes e desyvaf@d dos imoéveis. (...) A
lei do reajustamento econdémico e a lei da usura sémmido de grande
auxilio, principalmente ao comércio, lavoura, peeu& outros ramos.
(Diario Oficial da Unido, 14 de marco de 1934, 028).

dos quais 5.284 foram encaminhados a Camara deuB@ajento Econdmico. Em fins de 1935, estavam,
pois, em poder do banco, para fins de verificac@ediligéncias, 19.094 processos, dos quais 8.219,
ainda em poder de agéncias, se achavam na prinfasa dos tramites preparatérios, enquanto os
restantes 10.875, ja em exame na Matriz, dependianverificacbes sumarias, para subirem ao
julgamento da Camara(1936, p. 50).

24 A Sociedade Rural Brasileira de S&o Paulo critiqguor meio do deputado Miguel Coutinho na
Assembleia Legislativa, a demora em receber ascaggpois as dos processos julgados em 8 de agosto
de 1936 ainda nado tinham sido entregues até o ntordensessao de 28 de outubro de 1937 (cf. Diario
Oficial do Estado de S&o Paulo, 29 de outubro ¥ 18. 22). De fato, os recursos iniciais de 500 mi
contos esgotaram-se ao longo de 1936, suspendsngagamentos em agosto. Um crédito suplementar
de 250 mil contos foi aprovado em 1937, mas o Tabule Contas exigiu o registro dos pagamentos
desses recursos adicionais. Esperava-se uma naladeverno federal para suprimir o registro.

% Os processos julgados pela Camara foram em nipastante menor do que os recebidos pelo Banco
do Brasil.

% O decreto do governo subestimou o estoque deadiagricolas com garantias reais existentes em
1933, necessitando ampliar o limite de emissaopdéices a medida do avanco do trabalho da Camara.
Em 1937, houve o crédito adicional de 250 mil cerde réis. No ano seguinte, elevou-se o limite de
emissdo de apdlices a 900 mil contos, por meio eretio lei 729 de 22 de setembro de 1938.
Finalmente, em 1941, concluiu-se a ampliagdo an®iPBontos, de acordo com o decreto lei 3.048 de 13
de fevereiro. Ademais, havia também créditos eapepara 0 pagamento de juros.



Os bancos favoreceram-se da nova legislacdo, odarnegma forte valorizacéo
das suas acoes. O relatério apresentado aos &asodis Banco do Brasil em abril de
1934 declarava as consequéncias da lei da us@austamento numa versao bastante
oficial, como informava o seu presidente ArthurStmiza Costa e futuro ministro da
Fazenda:

Ambas essas medidas determinaram para os bancosdinmrauicdo de
proventos, a primeira, reduzindo as taxas sem imde#o alguma, e a
segunda, concedendo uma indenizagéo para o abtdimetienado, cuja
renda, entretanto, é inferior a que era auferida aalivida substituida. Essa
€ a conclusdo do exame apenas pelos resultadomto®edConsiderando-se,
porém, a gravissima situacdo da agricultura em todmundo, tem-se,
forcosamente, de concluir que, sobretudo a ultineida, € de grande
alcance em favor do proprio sistema bancario, gatwto aos seus devedores
em dificuldades condi¢cdes novas de vitalidade egmiedo que se torne
precéria a de outros, cuja situacdo, ainda boaresepte, ndo podera, no
entanto, deixar de sentir afinal os efeitos deeagsneralizada. A diminuicédo
de lucros que os bancos sofrerem em consequénssagéeis tera de ser
compensada no tempo pela melhora de suas condigbegguranca (...
(Revista Bancaria Brasileira, vol. I, abril de 299. 117).

As mudancas legais foram aplicadas aos contratodivdda. Os processos
judiciais passaram a se referir a essa legislag@denciando sua aplicacdo. Uma
ilustracdo consiste na citacdo publicadaDm@rio Oficial de Sdo Paulo da comarca da
capital: ‘vencendo juros a razao de um e um quarto por cantmés (reduzidos a dez
por cento ao ano, da data da vigéncia da Lei darb)gu(14 de maio de 1936, p. 32Y.
Em outro caso, o juiz de Agudos J. de Castro Reztrbu a resisténcia do judiciario
em acolher a lei da Usura:

S6 quem nao esteja ao par das lides forenses podget a pronunciada
reserva, sendo repugnancia, com que a Lei de Uswraja Morat6ria
Agricola, foi recebida por grande parte do judicidMagistrados houve que
Ihe negaram aplicacdo e, outros muitos, — estesuenquase totalidade até
mesmo das mais altas instancias — limitaram saitoefa simples suspenséo
temporaria dos executivos ajuizados. (Diario Ofidm Estado de S&o Paulo,
9 de setembro de 1936, p. 22).

2" O relatério da diretoria da Companhia Industriddggicola Ribeirdo das Lages demonstra a aplicagéo
da nova legislacao aos contratos de divida agreetdmcamentos contabeis efetuadasbalanco geral
encerrado em 31 de dezembro de 1933. e bem adsi@rses o que se passou naquele ano. Os NOSsos
devedores com garantias hipotecarias agricolas,d27maio de. 1933, em virtude de prévio acordo.
reduziram a sua divida, que naquela data era deaée 450 contos de réis, tendo pago por contaadess
importancia a quantia 170 contos de réis, em trdeaquitacao que lhes demos em 3 das propriedades
que faziam parle de nossa garantia, tendo eu f&twignar na escritura o direito aos remanescestes
enquanto formos credores, recair qualquer acao ete& sobre as 3 referidas propriedades. Nessa
mesma ocasiao ficou combinado e confirmado em aet29 daquele més que ficava concedido aos
devedores o prazo de até 23 de setembro de 198#pgaagamento da 12 prestacdo que, de acordo com
a lei de usura devia ser em abril corrente. Fizdarciente aos devedores da nova taxa de juros que
passou a ser de 8% a partir de 7 de abril de 1383,acordo com a lei e bem assim cientifiquei-os
igualmente dos langcamentos que havia mandado fazéébito dos mesmos na conta ‘Garantias
hipotecérias’ da diferenca de juros ndo debitadmmdicionalmente. em 1932, bem como da importancia
correspondente a capitalizacdo dos mesmos jurasjed@931, também ainda ndo debitados, conforme
expus aos senhores acionistas no meu relatério dde 8abril de 1933. Em virtude da lei de
Reajustamento Econdémico, mandei extrair o salded@vem 1 de dezembro, da conta ‘Garantias
hipotecarias’ e bem assim lancar a débito do GoweFederal (Lei de Reajustamento Econdmico) a
guantia de 147:101$300, em guanto montava os 50%ivdda hipotecaria atingida pela referida lei; e
mandei creditar aos devedores (conta garantias teigdrias) a referida importancia. Assim, quando
formos embolsados das apdlices a que se referetamacilei de "Reajustamento Econdémico”,
mandaremos fechar aquela conta. Todos os documerigisios pela lei jaA se acham prontos esperando
apenas que comece a funcionar a Camara de Reajastanpara serem entregues a mesnfRiario
Oficial da Uni&o, 12 de maio de 1934, p. 58)



A conclusdo do magistrado foi de que a lei da Usudia suspendeu as

execucOes. Para ele a legislagéo objetivou restosgxcessos vigentes nos contratos:
Considere-se a remodelagdo dos contratos hipatecdel entdo dando-lhes,
além do mais: 1°) prazo novo e dilatado, a corgatia sua aplicagdo; 2°)
facilidade de pagamento em prestacdes mensaised@itdo da costumeira
leonina taxa de juros; 4°) reducdo da ndo menasnaamulta contratual,
invariavelmente de 20%, em beneficio do credomugtas vezes, mais 20%
para honoréarios de advogados; 5°) inclusdo dassdasgudiciais na multa
contratual — a cargo do devedor, além das multesagteriormente estavam.
(Diario Oficial do Estado de Sdo Paulo, 9 de seterde 1936, p. 22).

As Caixas de Aposentadoria e Pensdes realizavamestimpos e muitas vezes
cobraram juros superiores aos da lei, consignadosfa@ha de pagamento dos
associados, conforme decreto 21.763 de 24 de agestt932.?® Tais ocorréncias
também gravavam sobre a cobranca da Caixa Econ@milma Instituto Nacional de
Previdéncia etc. Os juros cobrados erarcéssivos e proprios da agiotagemomo
afirmou o Sindicato dos Empregados da Companhida@ara e Viagdo Fluminense:
“o fato é que as proprias instituicdes oficiais dédito continuam até hoje a operar a
taxas superiores a esse limite e isso porque, ateglas, o prazo € superior a um dno.
(Diario Oficial da Unido, 9 de julho de 1937, p..78R-83). Entretanto, o consultor
Alcino Baia demonstrou em consulta sobre a redudgojuros desses contratos que
“Como o decreto n® 22.626, citado (lei da usurayefere a juro corrido que € o
comum e néo ao contrato pelo sistema Price [do a@scem folha / RLM], ndo assiste
ao peticionario direito ao que peddDiario Oficial da Unido, 25 de janeiro de 1934,
1724). De toda a sorte, um novo decreto de 193&utols taxas da lei da usura
aplicaveis também nesses casos, apesar de muitas \@ar a prejuizo para as
Caixas®™

A retroatividade da lei da usura para os contrateriores a data de publicacéo
também motivou questionamentos judiciais. A acalhitbstrou-se melhor em relacao
aos juros reduzidos do que referente as multas, amasvidéncias recolhidas nas
publicacdes oficiais apontam para aplicar em analsasondicdes dos contratd$.De
todo modo, a aplicacdo da lei mostrou-se bastanpdaanesses anos 1930, revelando o
acolhimento pelo judiciario de muitos processoslgongaram méao da nova legislacéo.

N&o obstante a grande repercussao das novasjei€rdre 0s representantes da
sociedade civil daquela época e mesmo na esfddicara historiografia econdmica
pouco se debrucou sobre elas. A analise da leiedguRtamento Econdmico revelou-se
ambigua, como afirmou Paulo Neuhaus (1975, p. 18d4pibal Villela e Wilson

Suzigan ndo observaram impacto relevante desshaedo:

No periodo 1934-1945, a Camara de Reajustamente@prcerca de 18.700
processos e o total de indenizacdes (a precosntesjefoi da ordem de 920
milhées de cruzeiros. Desse total, 54% correspandexo Estado de Sédo
Paulo e 55% foram para o café. [...] Em termos ajkbo impacto do

Reajustamento Econdmico sobre a economia do sgttwok ou sobre a
economia brasileira como um todo parece ter sidificante se se levar
em conta que, em 1939, o produto liquido da aduralfoi estimado em

10.200 milhGes de cruzeiros e o produto interndobem 45.600 milhdes de
cruzeiros (...) (1975, p. 201).

8 Este decreto possibilitava a cobranca de jurok28é ao ano quando feitos até o prazo de 24 meses e
de 15% ao ano em maior prazo, cobraveis pela targta sobre a quantia realmente devida em cada
més.

29 Decreto 312 de 3 de Marco de 1938.

%0 Ver Acérdéo dos juizes da Camara Civil da Cortéplelacdo sobre um executivo hipotecério de 1935
(Diario Oficial do Estado de Séo Paulo, 12 de MiEd 935, p. 28).



Na estimativa de Villela e Suzigan, o reajustameepoesentou apenas 2,0% do
PIB de 1939. Apesar da visdo desses autores, eestglD cldssico da substituicdo de
importacdes brasileira, Albert Fishlow calculouwrento especifico para a renda dos
cafeicultores em pelo menos 20% em decorrénciaedg1B72, p. 30). Como o
pagamento total de 920 mil contos refere-se agslaventdo existentes em 1933, se
utilizarmos o PIB estimado por Haddad para esse @megaremos a uma participacao
do PIB de 3,6%. Tal porcentual representaria metimdestoque das dividas agricolas
com garantias reais daquele ano, salientado a i&nmia do crédito nesse setor
econdbmico até aquele momento. Destarte, Paulo NMeutencluiu a sua interpretacao

dos resultados do programa:
(...) foi um dos elementos (embora ndo fosse pelwante um dos mais
importantes) responsaveis pela recuperacao ecoadiBrasil a partir de
1932 removendo, simultaneamente, do sistema banadridonus das
insolvéncias que afetaram o setor agropecuario @mseguéncia da
Depresséo. (1975, p. 125).

O somatorio das medidas monetérias e financeiragicaua superacdo dos
problemas gerados pela crise. As novas leis aplicads financiamentos ja existentes
provocaram mudancas bastante expressivas paratemaidinanceiro. O deputado
paulista Leopoldo e Silva resumiu a questdo doitoréth Assembleia Legislativa
paulista numa sessdo de 193V: Exc. Diz a falta de crédito da Lavoura. Nao sanh
a lavoura tem crédito, o que |he falta é o crédjiee ndo lhe dédo. Assim, eu diria a
falta de ‘concesséo de crédito(Diario Oficial do Estado de Séo Paulo, 29 déubrto
de 1937, p. 22). O governo resolveu a questao staviéncia dos créditos firmados
anteriormente, porém novos créditos para a aguieuthostravam-se de dificil solucgéo.
Outra forma de atuacao governamental foi o destapagel do Banco do Brasil na
economia, ja representando 30% dos depdsitos ed88%mpréstimos dos bancos em
1935 e posteriormente aumentando sua participagélerificamos evidéncias da maior
participacdo publica por meio da criacdo da cartde Crédito Agricola e Industrial
(CREAI) do Banco do Brasil em 1937 e, como vereradmnte, da expansdo das
Caixas Econbmicas nessa década, que proveriamarcfamento a mais longo prazo da
economia.®®* A partir desse quadro legal e da prépria histwsfig, podemos avaliar
tais alteracdes por meio de alguns indicadoresetocado financeiro.

Crise do crédito brasileiro
As instituicbes bancéarias expandiram-se signifieatiente ao longo dos anos

1920, como ja apontado na literatura por FlaviosS4898) e Gail Triner (2000). A
crise nao alterou tal tendéncia, continuada nargkgunetade dos anos 1930 para

%1 Ver Bielschowsky (1975, p. 61-62), Villela & Suaig (1975, p. 79-80 e 187-188) e Maleinalii
(1977, p. 242-251).

% 0 Banco do Brasil tornou-se a grande instituicAachria daquela época, apesar da crise o banco
ampliou a rede de agéncias e atingiu a maiorigedtedos. Na area do crédito, a CREAI alargou os seu
financiamentos a producéo e a prazos mais longosmpim de fundos especializados com a emisséo de
bonus. Paulo Beskow salientou as razdes para argugdio: reduzida parcela dos empréstimos para os
setores agricola e industrial em favor do Tesowcidwhal, Estados, municipios e Departamento Naktiona
do Café e a insuficiéncia dos fundos para empréstitof. 1994, p. 194-195). lliane Silva destacou o
direcionamento entre 1937 e 1945 principalmenta paagricultura, mas também para a indastria (cf.
SILVA, 2010, p. 114). A ideia era de mobilizar oscursos dos institutos de previdéncia para o
financiamento da economia, mas posteriormente tambéorreu aos recursos da poupanga compulsoria
e emissao monetaria (ver SILVA, 2007).

10



atender as necessidades da industrializacdo eizabaa do pais. Como afirmado por

Ricardo Bielschowsky para esse periodo:

O movimento bancario cresceu com espantosa rafiidedécada de 1920 /
RLM], tendo o valor dos empréstimos e depdsitosrdaique duplicado em
termos reais. Assim, o que provavelmente ocorresatunda metade da
década de 30 foi que, uma vez contornada a crismido da década, a
expansdo bancéria pode prosseguir sem problemassEeguiu, entdo, com
uma verdadeira proliferacdo do nimero de agénciague correspondeu
provavelmente a uma fase de interiorizacdo dabadearia. (1975, p. 58).

Podemos avaliar a crise e a recuperagdo nao apenaseio das informacoes
das instituicoes bancarias, que ja foram mais adagl Utilizamos trés indicadores para
analisar o mercado monetério e crediticio daquetea estoque de M1 e de depdsitos
a prazo em bancos comerciais (inclusive Banco dasiBre a concessao de novas
hipotecas.® As acbes do governo revolucionario conduziram aa UEXpansao
monetaria a partir de 1931, que ajudou na recuferala crise, como pode ser
observada no Gréfico 1. Tal expansao elevou a rde&dl/PIB de pouco menos de um
quinto para mais de um quarto. De outro lado, lemogamao de dois outros ativos
financeiros para a andlise do mercado financeireémaa: os depdsitos a prazo e as
hipotecas. Os primeiros apresentaram uma tendé&weiarescimento acelerado na
segunda metade da década de 1920, atingindo quasicimo do PIB em 1930 e
evidenciando o crescimento das instituicdes bamsaressa époci’. Posteriormente,
houve uma retracdo significativa para cerca de pergos porcentuais em 1934.
Embora as hipotecas ndo apresentassem uma tendéesi@nte ao longo do lustro
final da década de 1920, mantinham importancia kemie aos depdsitos a prazo. A
retracdo das transacfes hipotecérias mostrou-se axpiessiva apés 1931, reduzindo
de pouco mais de seis pontos porcentuais (6,6%) rpanos de dois pontos em 1934
(1,9%). Destarte, ao contrario da expansdo moaetas depdsitos a prazo e
principalmente o crédito hipotecério revelarameaesmente marcados pela crise.

% M1 é a soma do papel moeda em poder publico eddpésitos a vista. As informagées de M1 e
depositos a prazo foram obtidas no sitew.ipeadata.gov.br em 03/02/2012. Os empréstimos das
instituicBes bancarias sdo muito semelhantes a dosdepdsitos a vista e a prazo, assim optamos pel
depositos, pois os dados ja foram consolidadod\itson Suzigan ver IBGE (1990). O comportamento
da série de empréstimos mostrou relativa estat#ideminal entre 1928 e 1931, crescendo a padsede
momento. Por outro lado, eles representaram umtaquia PIB em 1928-29 (19,7%), aumentando
posteriormente, primeiro em razéo da reducdo ddubooe depois em funcdo da elevacao dos préprios
empréstimos, chegando a um quarto do PIB em 1933%3).

% A melhora do funcionamento do sistema bancériomeu da criagdo da Inspetoria Geral dos Bancos
em 1921, a fim de fiscalizar as instituigc6es bamsiiDecreto 14.728 de 16 de marco de 1921).
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Grafico 1
Ativos financeiros em % PIB

(1925-1934)
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Outra forma de observar a contragdo severa datehgmconsiste no numero de
transacoes realizadas, que atingiram 30 mil noilBras1930 e retrairam a pouco mais
de doze mil em 1934° De outra forma, em termos dos valores nominaisndass
transacoes hipotecarias, a reducdo mostrou-se lsmelde quase um milhdo e meio
contos de réis para pouco mais de quinhentos mtbscem idénticos anos. Por outro
lado, os depdsitos a vista apresentam tendéncsaesr no periodo e os depdsitos a
prazo ja comecgaram a se recuperar em 1934 conyzena&inte ao ano anterior,
salientando a confianca nas instituicdes bancaremsno durante a crise.

A grande depressdo modificou ndo apenas 0s mostsottes transacionados,
mas também a distribuicdo no espaco. Como vimasriamhente, desde o inicio do
século as hipotecas urbanas foram mais importatiteue as rurais, durante a crise
ocorreu um aumento da importancia das primeiragu&mo estas hipotecas urbanas
representaram pouco mais de dois tergcos do nuneenovhs hipotecas (69,9%) e mais
da metade dos valores transacionados (59,6%) ef &9farticipacao elevou-se, como
ja observado por Goldsmith (1986, p. 178), parasnui quatro quintos das duas
variaveis em 1934 (80,3% e 80,6%, respectivamenges. hipotecas urbanas
valorizaram-se, equiparando os valores meédios sugaurbanos em 1934. A crise
mostrou-se mais severa no ambiente rural, retradddcapenas o numero de transacoes,
mas também os valores concedids.

Se considerarmos em termos regionais na Tabelatdmos uma diminuicdo da
importancia relativa do Estado de Sao Paulo, quesentava pouco mais da metade do
namero de hipotecas (53,0%) e dos valores (58,7%0)1829. Apds cinco anos, as
participacfes retrairam suas parcelas para poud® eaquatro décimos (41,4% e
40,2%, respectivamente). A retracdo das hipotegassrem Sao Paulo foi ainda maior,

% 0 valor médio real das hipotecas brasileiras etese 19,5 contos de réis em 1929 para 24,2 em 1931
porém se reduziu a 17,2 em 1933 e recuperou-seougoem 1934 (18,3). Assim, a reducao do niimero
revelou-se mais importante do que dos seus valores.
% Enquanto o valor nominal médio urbano manteveageavelmente constante entre 1929 e 1934, o
valor médio rural apresentou um declinio expressivo
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salientando a crise do setor cafeeiro no inicio aiess 19303’ De outro lado, a
participacdo do Distrito Federal e a da regido &uwhentaram, chegando a 16,4% e
22,8% em numero e 26,7% e 10,2% em valor em 13%%pectivamente. Assim, a
grande depressao foi mais severa em Sao Paulaiaapente para a cafeicultura que
abarcava a maior parte da agricultura do Estidas economias mais relacionadas ao
meio urbano e ao mercado interno apresentaram ggnonsequéncias da crise.

Tabela 1
Participacdo dos Estados no numero e valores logaos
(1928-1934)

Ano Sao Paulo Sul Nordeste Distrito Feditimlas Gerais Norte Total
Namero
1928 52,9% 14,9% 10,6% 9,6% 4,3% 1,4%,7%
1929 53,0% 15,0% 10,0% 9,8% 4,8% 1,2%,8%
1930 51,7% 13,9% 12,0% 9,6% 4,9% 1,1%,1%
1931 45,2% 18,6% 10,3% 11,6% 5,6% 1,1%4%2
1932 38,8% 21,8% 11,9% 13,3% 7,0% 1,4%9%3
1933 39,1% 23,4% 10,4% 13,4% 4,8% 1,7%7%2
1934 41,4% 22,8% 6,9% 16,4% 5,5% 0,7%,7%
Valor
1928 49,7% 9,3% 10,6% 17,2% 2,5% 0,7%9%
1929 58,7% 12,1% 9,8% 11,4% 2,6% 0,8%,4%
1930 58,5% 7,9% 9,3% 15,4% 3,3% 1,@%,3%
1931 49,0% 8,3% 9,3% 22,9% 3, 7% 0,&%,8%
1932 35,1% 13,5% 19,8% 20,5% 3,2% 0,7%9%?2
1933 35,0% 15,0% 15,9% 20,9% 2, 7% 1,19%6%0
1934 40,2% 10,2% 5,9% 27,7% 3%, 0,2% 94,5%

O sistema bancario avancou expressivamente dusadézada de 1920, como
afirmou Goldsmith: “o periodo entreguerras conhesma expansdo rapida e bastante
tranquila” (1986, p. 166)° Contudo, como vimos anteriormente, os bancos aidda
realizavam a maior parte das hipotecas, ressaltangeesenca de particulares. Em
1934, o perfil do crédito modificou-se mais pronadamente, alcancando os bancos
16,4% do numero de novas hipotecas e 42,0% dosegal@nsacionados no Brasil. O
Distrito Federal destacou-se na presenca banadtnie a@s hipotecas, somando quase a
metade das transacdes cariocas (43,0%) e mais isldedgos dos valores (68,0%).
Apesar da sua importancia no crédito hipotecaribstado de S&o Paulo revelou uma
penetracdo bancéria muito mais restrita, alcancapgmas 5,5% do numero e uma
parcela um pouco mais substantiva dos valores repscno Brasil em 1934 (27,8%).

" Enquanto o namero de hipotecas rurais no Bragilzie-se a quase um quarto entre 1929 e 1934, as
paulistas diminuiram a um quinto.

* Podemos ilustrar tal situacdo por meio do muricéfe Ribeirdo Preto, grande produtor de café nas
primeiras décadas do século XX. Nessa cidade, @mide hipotecas retraiu-se de 240 em 1929 para 75
em 1934, de outro lado os valores reais das higstagicninuiram de 16 mil contos de réis para 4,7emil
idénticos anos.

39 Além do aumento do nimero de bancos, houve um @ton@os ativos, empréstimos e depésitos.
Durante a crise, a razdo depositos/PIB de 19,6%4%28 para 24,0% em 1931, que em parte se deve a
retracdo do PIB (cf. GOLDSMITH, 1986, p. 167). Qaid, os ativos bancarios recuperam,
nominalmente, os montantes de 1929 ja em 1932mAssiautor concluiu que “o sistema bancario
brasileiro foi menos afetado pela Grande Depres&&@LDSMITH, 1986, p. 172).

13



0 A tradicdo bancaria em Minas Gerais pode ser boremla pela realizacéo de 29,0%
das hipotecas mineiras e 54,5% dos valores em 19®sse modo, a crise também
nos parece favorecer a acdo dos bancos mesmo nuoadmeem crise como 0
hipotecario, ainda que concentrados nos grandémseli

As condi¢Bes dos empréstimos também se alteraraamtéua crise. Apesar de
mais de trés quartos das hipotecas serem firmagaazas menores de trés anos até
1929, verificamos uma diminuicdo da sua represeittatie para menos de dois tercos
em 1934 (64,1%). Em termos de valores, a partiépatas hipotecas de prazos mais
curtos também diminuiu nesses anos, passando 5% ®6n 1929 para 37,9% em 1934.
De outro lado, os negdcios a taxas de juros infEsi@ quinze pontos porcentuais
diminuiram ainda mais a sua parcela de quase uig@&$og do numero (72,0%) para dois
tercos (66,2%) e de mais de nove décimos dos wal@23%) para quatro quintos
(79,4%) em 1933* Ao que tudo indica, as informacBes disponiveisn&pu,
possivelmente, para um aumento dos prazos dos stinpué hipotecarios e das taxas
de juros durante a crise, antes da lei da usura.

Mercado hipotecério de algumas capitais

As hipotecas constituem financiamentos com gaamngal de carater
essencialmente privado entre pessoas fisicasdicpgiantes de 1930, assumindo papel
mais destacado as primeiras nessa época. Infeliemeninformacdes mais completas
para as hipotecas brasileiras deixaram de ser dangmia partir de 1934. Os Unicos
dados disponiveis referem-se a seis capitais @gelést Recife, Belo Horizonte, Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Curitiba e Porto Alegre. Eh®29 e 1934, estas capitais realizaram
pouco mais de quatro quintos das hipotecas, sejademero (42,2%) e um pouco mais
em valor (45,0%). Isto demonstra a importanciaatesapitais no mercado hipotecario
brasileiro, atrelando-se ao desenvolvimento urkeimalustrial do pais.

No Gréfico 2, fornecemos o comportamento do numerealor real das
hipotecas dessas capitais. Entre a primeira infoimaeferente ao ano de 1909 e a
segunda relativa a 1928 notamos um crescimentoariiastexpressivo das duas
variaveis. A tendéncia manteve-se crescente até 4i9nas em termos de valor, porém
0 numero ja declinou desde 1929. Posteriormendectinio ocorreu até 1933, quando
se estabilizou o patamar das séries, que oscilas, mdo apresentou crescimento até
1937. Por fim, nos dois ultimos anos consideradesewamos alguma recuperacao,
mas insuficiente para retornar ao patamar antaroise.

40 Ver Costa (1978). O municipio de S&o Paulo realizmis da metade das hipotecas bancérias do
Estado em 1934, seja em numero (51,4%) ou em (62¢65%).

“ Além do Distrito Federal e Minas Gerais, os vaohgpotecados pelos bancos superaram os dos
particulares em 1934 para o Maranhdo e Pernami@adudo, no primeiro caso consistiu numa Unica
transagédo bancéria.

2 Nessa época, o principal banco hipotecario emP&#do foi o Banespa. Apesar da participacéo das
hipotecas nos seus ativos oscilar muito de um an® @ outro, esta parcela atingiu uma média ded 1,5
no triénio 1927-1929, porém se reduziu a 9,2% rguiste (1930-1932), mantendo tal patamar no
restante da década. Por outro lado, os balan¢Bswco do Brasil ndo informavam, até o inicio dossan
1930, de forma separada a presenca das hipotesasirabivo. Outras instituicdes também atuavameness
mercado, como o Lar Brasileiro Associacao de CoéHiipotecario com matriz do Rio de Janeiro e
sucursal em S&o Paulo, a soma dos empréstimosbdpimts atingiu pouco mais de cem mil contos de
réis no inicio de 1932. Esta quantia representgél44lo ativo da associacao.

“3 Utilizamos as informagdes das taxas de juros 88 £n&o de 1934, pois estas (ltimas ja se marcaram
pela lei da usura.
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Grafico 2
Numero e valor real das hipotecas de seis capitais
(1909-1939, valores em contos de réis de 1929)
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Se utilizarmos o comparativo com o PIB, o resultadlo se modifica de modo
significativo. Houve um aumento da importancia dereado hipotecéario nessas capitais
entre 1909 e 1928, alcangando o incremento 0,6®IBo Tal crescimento continuou
até 1931, quando atingiu pouco mais de trés poptwsentuais. Desse modo,
destacamos uma participacdo muito expressiva deaapgeis capitais inscrevendo
hipotecas nesse ultimo ano, representando 47,28talanscrito no pais e salientando
a dimensé&o alcangada por esse mercado nas princigades do pais. Apds esse ano, a
retracd0 mostrou-se severa, atingindo um patarfexidna um ponto porcentual depois
de 1934. Dessa forma, a participacdo no PIB dastdups reduziu-se a uma parcela
menor do que em 1909.
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Grafico 3
Valor das Hipotecas inscritas nas seis capitais
(1909-1939, em % do PIB)
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As informacdes para toda a década de 1930 deradarstrque a retracdo
também ocorreu de forma severa no meio urbanoseuelacionou em menor monta as
atividades exportadoras e ndo contou com a lei eé@uRktamento Econdmico. Nao
observamos para essas capitais uma recuperacéoodtsntes das hipotecas efetuados
anteriormente a crise até o final da década de.193® questdo hipotecéaria ndo se
restringiu aos anos mais criticos da Grande Defoessrnando motivo para o governo
atuar no mercado financeiro nacional. Contudo, aBstante as diversas medidas
tomadas, as novas leis ndo possibilitaram a reag@erdesse mercado na década de
1930. Apesar de um quadro geral de estagnacdaxio die novas hipotecas até o final
da década, as instituicbes publicas atuaram deafarticiclica, seja o Banco do Brasil
por meio da CAMOB e da CREAI ou mesmo as Caixasoceeremos a segulir.

Caixas Econdbmicas Federais

Além das instituicbes bancarias, as Caixas Ecordsrdetinham, desde o século
XIX, grande importancia no recolhimento de dep&sftopulares, que eram aplicados
geralmente em titulos publicdS.Desse modo, a populacdo menos abastada conseguia
aplicar seus recursos de forma mais acessiveherde juros de até 6% ao ano. Desde
o inicio operavam também na realizacdo de empréstipor meio de penhor pelo
monte socorro, cobrando 9% ao ano, mas posteritenfenreduzida essa tax®. A

4 Se compararmos com a realidade norte-americamdicamos que a demora na recuperagédo dos
empréstimos hipotecarios residenciais também setromosnaior do que os de negocios, ndo se
recuperando em 1934 e nem mesmo 1935 (ver Berna®&8, p. 273).

> A Caixa Econdmica da Corte foi criada pelo dec2e#@3 de 12 de janeiro de 1861. A partir de 1874,
caixas em diferentes provincias foram abertas, e Sdo Paulo e do Rio Grande do Sul em 1875. Ja
no ano de 1883 existiam 16 caixas nas capitaisaldneias distintas, além da do municipio da corte.

46 Os empréstimos comecaram a se diversificar enéituda reforma de 1915 (Decreto 11.820 de 15 de
dezembro), mediante empréstimos sob caucdo decapd@la Unido. O vice-presidente Antonio Ludgero
de Souza Castro informa em seu relatério da Caican&nica Federal de Sdo Paulo de 1919 a
necessidade da ampliagdo de titulos aceitos ermomesce realizar empréstimo consignado para 0s
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Primeira Grande Guerra produziu um severo choqsgedepdsitos das Caixas, ndo se
recuperando na década de 1920 (cf. ADAMS, 2006). Medidas do governo
revolucionario de 1930 favoreceram a recuperagiorento da sua importancia, como
a autorizacdo, ainda que pontualmente, para reatiz&mpréstimos consignados e
hipotecarios a partir dos saldos depositados, gueugdiscussdes dentro do préprio
governo.*” Posteriormente, o novo regulamento das Caixas dfeimas Federais de

1934 referendou estas acdes, permitindo um escajm e empréstimos:
Considerando que o desenvolvimento das Caixas BEuoa# (...) ndo se fara
enquanto ndo se lhes der a precisa autonomia, de mdhe ser possivel a
realizacdo de operagBes proprias, pelo emprego eltprevidente dos
depésitos; e, por fim. Considerando que, com azagtlo dessas operacoes,
se conseguem dois objetivos: um de assisténcia empréstimo; outro
econdmico — o0s juros recebidos. (...) Art. 57. A&#x&s Econdmicas poderdo
operar em empréstimos de dinheiro: a) sob caucaditdes da divida
publica da Unido, dos Estados e do Distrito Fedemahdos na bolsa; b) sob
consignacao de juros de titulos mencionados redett) sob penhor civil ou
comercial de joias, pedras preciosas, metais, nspenla coisas; d) sob
consignacao de vencimentos de funcionarios puhlaes e militares, desde
gue tais vencimentos figurem permanentemente rgagy@ntos, bem como
dos proprios funcionarios das Caixas Econdmicassod) consignacao de
vencimentos de funcionarios dos Estados, munigippoempregados de
estabelecimentos de crédito, devendo as condigéesesl empréstimos ser
estabelecidas por proposta dos Conselhos AdmitNgtsae aprovacdo do
Conselho Superior; f) sob garantia hipotecéria;sgp garantia de taxas
criadas ou fixadas pelo Governo Federal, Estadwahenicipais, e uma vez
gue tais taxas sejam arrecadadas pelas Caixas Bwas) i) sob garantia de
Bancos de notdria idoneidade. (...)Art. 64. Os éstimos hipotecarios sé
poderdo ser feitos sob garantia de imoveis que sggam de natureza
agricola. (Decreto 24.427 de 19 de junho de 1934)

Apesar de saques maiores que os depodsitos em el9®30, no restante da
década os segundos superaram amplamente os peregirtodos os and®.Durante a
crise 0 numero de cadernetas e, principalmentejatizes reais dos depdsitos nas
Caixas Econdmicas Federais cresceram expressivenero podemos observar no
Gréfico 4.*° Em 1933, quantidade de cadernetas ultrapassourailado e, em 1935, o

estoque de depdsitos superou a um milhdo de caeta®is de 1929. No final do

funcionarios publicos federaisE“também de grande conveniéncia dar ao Monte Socautorizag&o
para emprestar sobre o penhor de apdélices e ledmEstado ou da Camara Municipal da Capital. Esses
titulos tém grande cotacdo na praca. Os empréstimdancionario federais, sob garantia de seus
vencimentos, com as precaucdes necessarias, bvoariservidores da Unido das garras da agiotagem e
proporcionaria a este Instituto lucros apreciavéig. 8-9)

" As Caixas iniciaram suas operacdes de empréstpopsonsignacdo para funcionarios publicos a
partir do decreto 20.225 de 18 de julho de 193Cadxa Econdmica Federal do Rio de Janeiro comecou
a realizar hipotecas ainda nesse ano de 1931. oy tado, a Caixa de S&o Paulo realizou trés
empréstimos hipotecarios em 1933 e ja no ano segbih (cf. Balanco publicado riestado de Séo
Paulode 6 de janeiro de 1937).

8 O relatério do gerente da Caixa Econdmica Fedir&@ao Paulo salienta o quadro da crise ao final de
1929:%(...) o movimento foi crescente até o més de awtyh.), decrescendo nos dois meses seguintes,
devido, sem duvida, & campanha eleitoral, que prouppor meio de boatos terroristas, a desconfianga
popular, diminuindo as entradas e aumentando asadds, quer no nidmero quer nas quantias. Foram
tomadas providéncias adequadas, sendo os depasitaatisfeitos com a maxima prontiddo, de modo a
ser mantido integral o crédito do instituto, evitlinse assim a corrida que parecia iminente. Na eata
que escrevo [20/3/1930 / RLM], j& as quantias eatais estdo voltando, sendo feitos novos depésitos e
profusdo’ (1930, p. 49).

“9 Os titulos publicos também ganharam maior pretéméem relacéo aos titulos privados durante a.crise
De 1931 a 1938, em geral, mais de nove décimosralasacbes na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
foram de titulos publicos da divida interna (cfM¥g 1977, p. 415-16).
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periodo considerado, existiam mais de 1,5 milhGecaternetas, que detinham um
montante de mais de dois milhdes de contos deleéid29. A procura pelos depdsitos
nas Caixas mostrou um crescimento, decorrente siealie instituicbes mais seguras
nesses anos de crise e recuperatao.

Gréfico 4
Cadernetas e depdsitos reais nas Caixas Econdmicas Federais
(1925-1939, valores em contos de réis de 1929)

2.500
2.000
1.500
1.000
500

O T T T T T T T T T T T T T T 1

1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939

—o— NUumero em milhares — - Depdsitos em mil contos de réis

Os depositos das Caixas Econdmicas Federais egpaesm pouco menos de
dois pontos porcentuais do PIB em 1929 (1,7%). ftera crise a importancia relativa
dos montantes depositados cresceu, atingindo 3@RIB em 1934. A tendéncia de
crescimento continuou durante toda a década, ctlegan4,9% do PIB em 1940.
Destarte, esta instituicdo revigorou-se nos anagige, decorrente ndo apenas da maior
incerteza na economia, mas também em virtude druagacao efetuada pelo governo
nas Caixas>* Outra medida da atuacéo dessas instituicbes t®resiscomparar com 0s
bancos, que cresceram nessa época. A participagde do total dos depodsitos das
Caixas e bancos no Brasil reduziu-se de 10,2% el Jtara 8,0% em 1928,
salientando um dinamismo bastante mais reduzidgudo das instituicbes bancarias
nesse primeiro periodd’ Entretanto, posteriormente, as Caixas elevaranaarcela

% Analisando esses dados e principalmente o valadep@sito por caderneta, Goldsmith afirmou: “A
poupanca, através de depdsitos na Caixa Econbdreidardl, tornou-se mais comum e aparentemente
espalhou-se para grupos de nivel de renda maia.bé1986, p. 173).

*1 De fato, os depdsitos das Caixas Econdmicas j@septavam 3,7% do PIB em 1914. Posteriormente,
houve uma tendéncia de declinio da sua represadgate até o final dos anos 1920.

*2Em 1931, a participacdo das Caixas Econdmicas&iedes depésitos totais das instituicdes barearia
e das préprias Caixas manteve-se semelhante 8,8%iudd, a parcela cresceu nos anos seguintes,
possivelmente em decorréncia das mudancgas instiaisi atingindo 11,3% em 1934 (cf. DIRETORIA
GERAL DE ESTATISTICA ECONOMICA E FINANCEIRA DO TESORO NACIONAL, 1936, p.

18



para 14,4% dos depositos totais dessas institug®e$936 (cf. IBGE, 1941, p. 1.356)
e 15,0% em 1940 (cf. DIRETORIA GERAL DE ESTATISTICECONOMICA E
FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL, 1945, p. 72). Assjnverificamos um
crescimento relativo das Caixas ap0s anos de caiseQ alternativa mais segura para
os depositos e poupadores atraidos também pelas operacoes.

Em termos regionais, havia uma grande concentrdgdalepositos no Distrito
Federal e em segunda monta no Estado de Sdo Eatés. duas areas representavam
pouco menos de trés quartos dos depoésitos dassCaaodo o periodo, perfazendo
73,4% em 1928 e 72,3% em 1940 (cf. ibidem). Além Qaixas Federais, existiam as
caixas estaduais em S&o Paulo e Minas Geraisaquem recolhiam dep6sitos. A
primeira revelou-se bastante atuante, rivalizaraio a federal no Estado, como mostra
o Gréfico 5 abaixo. Se no inicio da década de 18Zkstadual mantinha valores reais
bastante inferiores aos da federal, na segundadendtadécada ja houve depdsitos em
montantes semelhantes. Na década de 1930, as @lMas apresentaram tendéncia de
crescimento dos depdésitos, principalmente a estaduéinal do periodo. Destarte, a
soma dos depésitos das duas Caixas paulistas eafpasquase a metade do total das
Caixas Federais e a Estadual de Sdo Paulo em &8#9ja eram maiores em 1940
(50,7%).>*

34). Tais evidéncias salientam o fortalecimento Gaixas ap0s 0s anos mais criticos da grande
depressao.

3 A primeira foi criada em 1916 e a segunda em 18@6acordo com Costa Neto, a caixa estadual
paulista emprestou recursos ao Banespa a parii®3l& para o crédito agricola (2004, p. 79). Dedwor
com o balanco da caixa estadual da capital de Sélo He 1939, quase a metade do ativo encontrava-se
depositado em conta corrente no Banespa (49,5%¢raudo o no Tesouro do Estado (31,8%) e em
empréstimos e penhores (16,0%) Feflha da Manhal7 de fevereiro de 1940, p. 7).

** A Caixa Econdmica Estadual de Minas Gerais mosimwolume de depdsitos bastante menor do que
a federal do seu Estado, bem como em relagdo Bstpaglie era cerca de cinquenta vezes maior em 1940
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Grafico 5

Caixas Econdmicas paulistas
(1921-1940, valores em milhares de contos de réis de 1929)
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De forma mais acelerada do que os depoésitos, exregs emprestimos das
caixas. Ja em 1934 estes ultimos perfaziam quasetade dos depdsitos das Caixas
Federais (48,9%), mas em 1939 esta participacagooha 59,0% (cf. HENRIQUE,
1960, p. 94 e 109)>°® A possibilidade de diversificar a aplicacdo dosursos
depositados nas Caixas Federais facilitou a red@ae financiamentos distintos do
tradicional penhor e dos depoésitos no Tesouro MatitdNesses anos 1930, a carteira de
empréstimos pode ser dividida de acordo com o pdaza@rédito. No curto prazo,
realizavam-se penhores, caucbes e consignacOeslodm prazo, verificamos a
presenca das hipotecas e financiamentos com gesadiversas (ou simultaneas).
Podemos evidenciar tais mudancgas por meio dosduaala das duas principais Caixas
Econbmicas Federais: de Sao Paulo e do Rio derdanei

As caucgles de titulos ja se realizavam de formalaegos empréstimos da
caixa paulista durante a década de 1920 e de mmdcente, por meio do monte
socorro, como o penhor. Se no inicio dessa démempréstimos perfaziam menos de
um vigésimo do patriménio (2,8% em 1920), ao sealfatingiram ao redor de um
quinto do total do ativo (em 1929 16,7% e em 193(y%). A tendéncia de maior
importancia dos empreéstimos relativamente a ag@icaps titulos do Tesouro Nacional
continuou na década seguinte. Nos balancos de &93939, a Caixa Econbémica
Federal de Sdo Paulo detinha montantes proxims depositados na Delegacia Fiscal
como em empréstimos, representando os Ultimos pmaie de um terco do ativo

% Esta informacé&o diverge da do recenseamento d@, H@dqual os empréstimos representaram quase
um terco do saldo dos depésitos de todas as camd®39 — cf. IBGE (1950, v. I, p. 384-387). Hiad
possiveis explicacbes para esta divergéncia, daterprovavelmente da inclusdo das Caixas Estaduais
gue naguele momento realizavam pouquissimos ernposste de serem os créditos concedidos nesse
ano apenas, ao contrario do estoque das informagSeanuarios.
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(35,8% a 39,4% nesses anos respectivamettéYo primeiro balanco, a principal

forma de financiamento foi por meio de titulos salicdo em 1935 (62,8% do total),
seguida pela hipoteca (26,7%). Ao final da déchdayve uma inversao da relacao,
assumindo as hipotecas 54,7% do total emprestadb98m e os titulos apenas 6,7%.
As garantias das hipotecas eram proporcionalmertieres do que as dos titulos,
perfazendo os empréstimos cerca de um terco dosesatlos colaterais. No caso da
caixa do Rio de Janeiro, a realizacdo de empréstimoiou-se antes da paulista e
mostrou-se mais relevante (71,2% dos depdsitos384) lrepresentando mais de trés
vezes 0S encaixes nos bancos e o regulamentar sourbeNacional. Aléem disto, as

Q;potecas ja consistiram na principal forma de @sfgimo nesse ano de 1936 (43,4%).

O crescimento da importancia da hipoteca nos enim@s pode ser observado
no balanco da Caixa Econdémica Federal de S&o Hayjlmho de 1942. As hipotecas a
indUstria e sobre iméveis representaram 71,4% dagréstimos, enquanto que 0s
penhores somente 5,19 Os empréstimos por meio de hipotecas totalizaraase]
194 mil contos de réis, garantidos por bens norvdé 562 mil. A proporcdo de
empréstimos em relacdo as garantias foi tambémedsa ade um terco (34,5%),
semelhante ao porcentual da década anterior. Jge ne®mento, as hipotecas
representaram um quarto dos ativos totais da ¢2&8%). No caso da Caixa do Rio de
Janeiro, a propor¢ao das hipotecas nos empréstineg®u a apenas 36,3% e nos ativos
totais a 21,5%, em funcdo da maior presenca dentigsasimultaneas.’ Assim, o
avanco dessas Ultimas operagfes nas Caixas Ec@sOmastrou-se extraordinario ao
longo da década, tornando-as importantes finan@adio mercado imobiliario urbano.

Consideracoes finais

Num momento bastante critico da economia brasiteraéculo XX, o sistema
financeiro nacional modificou-se expressivamensstd em funcdo das condicdes
severas da economia como também por meio das dodgsverno, muitas vezes por
meio de medidas extremas demandadas pela progrealade, como a lei da usura e o

% Balancos publicados riestado de S&o Paulte 21 de julho de 1935, 6 de janeiro de 1937 &jlltio

de 1938 e 30 de julho de 1939. Em 1934, os empréstila Caixa paulista representaram apenas 28,4%
dos depdsitos.

" Balanco publicado n&stado de Sdo Paulde 18 de abril de 1937. No censo de 1940, do total
emprestado, as hipotecas perfizeram pouco maisndtengo (38,4%) — cf. IBGE (1950, v. llI, p. 384-
387). Outra parcela semelhante a das hipotecasl@raempréstimos com outras garantias, mas nao
especificadas. As Caixas realizaram quase doi®gedps empréstimos sobre iméveis com garantia
hipotecaria dos estabelecimentos de crédito (barmasas bancérias, caixas etc.) em 1939 (64,2%).
Assim, as Caixas ja eram mais atuantes no merdpdtebario do que o restante do sistema bancéeo. D
fato, nosAnuarios Estatisticos do Brasik Caixas eram consideradas ndo no sistema banuamo no
censo, mas na Previdéncia e Assisténcia Socia atéado dos anos 1950, por isso seus depdésitos ndo
foram considerados nos depositos a prazo do Gréfico

*% Devemos destacar que pouco mais de quatro quitgeshipotecas da Caixa paulista foram para
empréstimos industriais (43,1%, @iario Oficial da Uniag 16 de julho de 1942, p. 11.248). Nesse
balanco, as hipotecas enquadraram-se nos emprésdirftango prazo, os quais em geral 0 prazo para
amortizacdo € superior a cinco anos. Elas coraistina principal forma desses empréstimos a prazos
maiores. No conjunto, os financiamentos a longa@r@presentaram mais de quatro quintos do total
(83,5%).

¥ No caso da Caixa do Rio de Janeiro, existia unaefm expressiva de empréstimos sob garantias
simultaneas (36,2% dos financiamentos) que naorposla@tribuir exclusivamente a hipotecas. Por outro
lado, os valores em garantia hipotecaria totalimard3 mil contos, enquanto que as hipotecas somaram
quase trezentos mil, perfazendo 41,9%.
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reajustamento econdmico. Tais medidas tomadas namantura de grande depresséao
continuaram em vigor nas décadas seguintes e,gn@equéncia, marcaram de forma
indelével o sistema financeiro no pos-guerra.

Como resultado ainda durante a grande depress8eguio-se evitar uma crise
financeira e bancaria mais profunda, como umadatrancaria por meio do redesconto
Ou uma crise ndo monetaria gerada pela inadimglé&®iorrente do binébmio divida-
deflacdo por meio da legislacdo da usura e dostayiento. Entretanto, a recuperacao
desse mercado ndo ocorreu durante a década deal#3@r das instituicdes bancéarias
principalmente publicas ganharem participacdo encades que até entdo detinham
participacdo reduzida, como o hipotecério. Numaam® maior presenca do Estado no
mundo e no Brasil, as empresas publicas financeisgsmiram um ativo papel na
economia no periodo tanto o Banco do Brasil comGaigas Econdmicas. Apesar do
fluxo de novas hipotecas nas capitais nao tercgesado ao longo da década de 1930,
estas Ultimas avancaram expressivamente nos depésgémpréstimos ao longo dessa
década, especialmente por meio de hipotecas urbat@ssignacoes.
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