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expansão monetária, aumentando, assim, os empréstimos governamentais para

determinados setores da indústria.

Em 1922, a economia brasileira, ainda que o desequilíbrio nas contas

públicas tendesse a continuar, já dava sinais de melhora. Além da relativa liberalização

da política monetária, teve efeito estimulante sobre as taxas de crescimento a política de

valorização do café e os efeitos da queda da taxa de câmbio sobre a atividade doméstica.

Dessa forma, a política de defesa do café minorou os efeitos da recessão mundial sobre

a renda da economia, enquanto que a desvalorização cambial, ao elevar os preços em

mil-réis dos importados, protegeu e estimulou a produção interna de alguns produtos.

Além desses fatores, foram ainda extremamente importantes os aumentos do crédito e

do desequilíbrio nas contas públicas. 21

Em 1923, já na administração de Arthur Bernardes, foi posto em

prática uma política monetária contracionista, com acentuada redução da base

monetária. O redesconto do Banco do Brasil foi drasticamente reduzido

(particularmente no que se refere a títulos públicos). Isso se deveu, em grande parte, a

interrupção da entrada de capitais, ainda mais com uma inflação interna cada vez mais

crescente, em boa medida por causa da liberalização da política monetária. Além disso,

devido à situação desesperadora das contas públicas, o governo se viu obrigado a

proceder a severos cortes nos gastos públicos que, associados a uma melhora dos níveis

21 O aumento do crédito deveu-se sobretudo às operações da Carteira de Redesconto que possibilitaram
ao próprio sistema bancário nacional aumentar a confiança nas operações e diminuir seus elevados

encaixes e, portanto, aumentar a concessão de empréstimos. A expansão das operações bancaria era uma

das propostas da reforma bancária, e minorava os efeitos da grande sazonalidade existente na oferta

creditícia. Entretanto, a expressiva expansão monetária estava associada ao déficit público, que foi

fmanciado pelo Banco do Brasil mediante desconto pela Carteira de títulos do Tesouro. O desequilíbrio

era originário da política de valorização e do aumento inesperado das despesas públicas decorrentes da

queda da arrecadação do imposto de importação, além de certa falta de disciplina fiscal [Cf. Saretta

(1996; p. 225)].
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de produto e aumento de impostos, logrou diminuir o déficit real em 25% dos níveis do

ano anterior.

o mil-réis valorizou-se externamente, tendo a cotação da libra

esterlina caído de 53,4 mil-réis, no último trimestre de 1923, para 31,6% mil-réis, no

terceiro trimestre de 1926. [Versiani (1987, p. 42)].

o plano de estabilização implementado pelo governo repercutiu

pesadamente sobre a atividade produtiva; a taxa de crescimento do produto foi de 1,4%,

em 1924, e nula no ano seguinte, sendo expressivo o número de falências.

Apesar da queda no ritmo de crescimento da atividade econômica, os

investimentos na indústria aumentaram consideravelmente entre 1924 e 1926, sendo

crescente até 1929, embora com uma pequena queda em 1927 e 1928. Além dos

estímulos proporcionados pela valorização da taxa de câmbio decorrente da política

contracionista, a indústria contou com uma série de incentivos governamentais,

principalmente as de bens de produção, em 1925 e 1926.

No final de 1926, a situação favorável do balanço de pagamentos,

causada pelos altos preços do café, e pelo forte influxo de capitais externos, induziu o

governo de Washington Luís a empreender a volta ao padrão-ouro. Foram postas em

circulação novas notas de mil-réis conversíveis em ouro, ou em divisas conversíveis,

mediante uma nova taxa de paridade, ou seja, de 40,7 mil-réis por uma libra. Essa taxa

representava uma considerável desvalorização do mil-réis, em comparação com o

câmbio médio vigente em 1926, que era de 33,6 mil-réis por uma libra. Em

conseqüência disso, e dada também à ampla oferta de divisas estrangeiras, a demanda

pelo mil-réis conversível, em troca de divisas, foi bastante alta em 1927-1928. Dessa

forma, a situação anterior de aperto creditício foi muito aliviada; a taxa de câmbio


















































































































































