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CAIXA DE ESTABILIZAGCAO

Instrumento de estabilizacao da moeda criado durante o governo do presidente
Washington Luis pelo decreto n® 5 108, de 18/12/1926. A criagao deste instrumento
significou a volta do Brasil ao padrao ouro (ou ao padrao cambio-ouro), e a taxa
cambial foi fixada em 6 d. (pence) por mil réis. Para muitos que desejavam a volta a
paridade de 1846 (27d./mil réis), ou a correspondente a de 1906, de 15d./mil réis
(Caixa de Conversao), esta desvalorizacao significava um aviltamento da moeda
nacional — inclusive esta taxa foi apelidada de Taxa Vil —, embora beneficiasse os
produtores de café, especialmente os exportadores, e correspondesse mais ou menos
a uma taxa de equilibrio equivalente a paridade do poder de compra da libra e do mil-
réis. Os fundamentos da Caixa de Estabilizacdo estavam vinculados,

1) a rejeicao do recurso a deflacdo como meio de estabilizar as economias que, depois
da Primeira Guerra Mundial, haviam sofrido fortes processos inflacionarios, como a
Alemanha, a Austria, a Franca e a Italia,

2) a convicgao de que as taxas deveriam ter como referencial a paridade do poder de
compra, e a manutencao das taxas cambiais estabelecidas por uma politica fiscal
rigida, isto €, sem déficits nas contas publicas que exigissem a emissdao de moeda para
cobri-los e, conseqglientemente, uma pressao inflaciondria que colocasse em perigo a
estabilidade cambial.

O ideal do entdo presidente Washington Luis era que toda a moeda emitida se
tornasse conversivel. Isso, no entanto, ndo acontecia: as emissdoes da Caixa de
Estabilizacao alcancaram apenas 1/3 do total da moeda em circulacgao.
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No entanto, a fixacao dessa taxa cambial, considerada baixa (isto €, o mil-réis
desvalorizado em face da libra), fez com que houvesse um fluxo de capitais
estrangeiros para o Brasil para a compra de ativos que teriam se tornado baratos
devido a essa desvalorizacao.

De fato, as reservas cambiais do Brasil entre 1925 e 1929 cresceram de 69 milhdes de
ddlares (54 em ouro e 15 em moedas estrangeiras) para 177 milhdes (sendo 150 em
ouro e 17 em moedas estrangeiras). Com a crise econémica iniciada em outubro de
1929, o fundamento da Caixa de Estabilizacao desaparece e o sistema de
conversibilidade é abandonado.

No entanto, a manutengao da mesma taxa cambial praticamente durante o ano de
1930 provoca o desaparecimento das reservas em ouro € a manutengao de apenas
uma fragao das reservas em moedas estrangeiras, que seriam em seguida
desvalorizadas, como o ddlar e a libra esterlina. Em 1931, as reservas em ouro eram
praticamente inexistentes, e em moedas estrangeiras o Brasil mantinha apenas 14
milhdes de délares.

Veja também Caixa de Conversao; Conversibilidade; Paridade do Poder de Compra;
Padrao Cambio Ouro; Padrao Ouro.
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