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H4 dois modos bem distintos de encarar o processo de desenvolvi-
mento econdmico. O primeiro vé tudo em térmos de intensificagdo
do ritmo de formagdo fisica de capital, envolvendo assim um certo
grau de ilusdo mecanicista. O segundo encara o desenvolvimento
como um processo através do qual os agentes econémicos, consumi-
dores e emlfz)résas, adequadamente motivados, aprendem a mobilizar
de forma eficiente os recursos materiais e humanos, para realizar o
potencial maximo de crescimento do produto real da comunidade.

A segunda conceituagio leva ao aparente truismo de que uma con-
digdo necessaria, se ndo suficiente, para desenvolver-se é querer
desenvolver-se. Ou seja, adotar a motivagdo e a linha de agdo que
levam ao desenvolvimento.

A divulgagio em larga escala da sintese do Programa de Agéo
do Govérno, como primeiro volume da série dos “Documentos
EPEA”, representa um passo névo no sentido de obter a indispensa-
vel compreensdo e participagdo de todas as camadas populares na
tarefa de planejamento e coordenagdo econdmica. Quando se es-
crever a cronica econdmica da Revolugdo, a etapa que agora se
inicia devera caracterizar-se principalmente pelo dialogo. Os pri-
meiros meses da atual politica econdmica, de abril a dezembro,
constituiram uma fase, até certo ponto, de introspecgio criadora: a
tarefa gigantesca de reconstruir econdmicamente o pais, seja através
de medidas de eliminagéo das distor¢des inflacionarias, seja de me-
didas de revitalizagdo da economia, seja de reformas econdmicas e
sociais, representou uma luta cruel contra o tempo. A opgdo era
dramatica: ou agir rapida e eficazmente, como se procurou fazer,
ou aceitar a alternativa da hiperinflagdo com estagnagio.

Na 4rea do Planejamento e Coordenagdo Econémica, a ativagéo do
didlogo democratico com as férgas representativas do pais, no es-
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tigio que agora comega, sera alcangada ndo apenas através da cria-
¢do do Conselho Consultivo de Planejamento, recentemente efetiva-
da pelo eminente Presidente Castello Branco, e no qual estardo re-
presentadas as diferentes classes sociais e entidades estaduais de
planejamento, como também por intermédio das duas séries de pu-
blicagdes que o EPEA esta iniciando.

A primeira, os “Documentos EPEA”, empreenderd uma andlise de
aspectos menos conhecidos da economia brasileira, a comegar por
um estudo s6bre o “Mercado Brasileiro de Capitais™, e outro a res-
peito da integracdo do planejamento ao nivel nacional com o plane-
jamento ao nivel regional.

A segunda, de divulgacdo mais ampla, discutira problemas da
atualidade econémica nacional em linguagem néo técnica, incluindo
uma apreciagio das reformas econdmicas e sociais recentemente apro-
vadas pelo Congresso, nas areas da agricultura, tributagéo, sistema
bancario, habitacdo popular, etc.

Constituem essas duas séries parte de um amplo programa de di-
vulgacdo a ser empreendido pelo EPEA, com o objetivo, ja assinala-
do, de obter o clima indispensavel a colaboragdo popular com a
politica de desinflagdo, desenvolvimento e reforma social do atual
Govérno. Se a iniciativa alcangar o éxito esperado, teremos encon-
trado uma férmula bem sucedida de planejamento democratico: rigor
cientifico, bom senso e participagdo da comunidade.

uts de Clireise @rﬂ
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O Mercado Brasileiro de Capitais

Introducio

O objetivo do presente estudo consiste em descrever quantitativa-
mente o processo de formagdo de capital no Brasil, indicando onde
se originam as poupangas e como sdo elas canalizadas para o finan-
ciamento dos investimentos.(®) A analise se estendera bem além da
descrigdo convencional do Mercado de Capitais, porquanto as Bolsas
de Valéres e as Sociedades Financeiras em geral respondem apenas
por uma pequena parcela dessa canalizagéo.

O estudo divide-se em cinco partes.(®*®) A primeira descreve a
origem da formagdo de poupangas, procurando identificar quem
poupa. Os dados dessa secgdo sio, essencialmente, os publicados pela
Fundagio Gettlilio Vargas referentes a Conta Consolidada de Capital
da Economia Brasileira. A segunda parte descreve, em linhas gerais,
como essas poupangas sdo compulséria ou voluntariamente captadas
pelas fontes diretamente responsiveis pela concessio de recursos
para a formagdo de capital; o interése especial dessa secgdo reside
no fato de que grande parte dessa captagio de poupangas se tem
processado por mecanismos compulsérios associados a inflagio e, em
particular, na analise de como o processo inflacionario tem canaliza-
do poupangas privadas para o financiamento de inversdes publicas.

(®) Agradecemos ao Prof. Isaac Kerstenetzky, da Fundacdo Getilio Vargas,
valiosas sugestdes e comentirios, particularmente em relacio i parte 1.
Ocioso esclarecer que o Prof. Isaac ndo € responsivel pelas possiveis de-
ficiéncias, nem pelas conclusdes do trabalho.

(??) Assinale-se que o presente trabalho, cujo objetivo foi acima definido, ndo
se propds empreender uma anélise sistemitica, praticamente relevante
e teoricamente fascinante, do comportamento e motivacbes dos investi-
dores. Trata-se de aspecto que talvez venha a ser focalizado em um de
nossos futuros estudos.
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A terceira e a quarta parte descrevem, respectivamente, as fontes
publicas e privadas de financiamento; ndo se trata ai da identifica-
¢do de quem poupa, mas de quem supre, em uldma instincia, os
recursos para o financiamento das inversdes publicas e privadas. A
quinta parte finalmente resume algumas sugestdes para o desenvol-
vimento do mercado brasileiro de capitais, tornando-o menos de-
pendente dos mecanismos compulsérios, sobretudo dos associados a
inflagdo.

A anilise esforgar-se-4 por ser o quanto possivel quantitativa, ndo
apenas citando verbalmente mas também aferindo a importincia de
cada uma das fontes de financiamento existentes. Todavia, as limi-
tagdes de ordem estatistica ndo permitem que se chegue ao grau de
precisdo e de pormenor que seria de se desejar.
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Parte I Estimativas globais da formacio
bruta de capital e das poupancas
geradas para o seu financiamento

1.1 A Formagdo Bruta de Capital

As Contas Nacionais preparadas pelo Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundagdo Getllio Vargas incluem a estimativa, ano a ano,
da formagéo bruta de capital no pais, cobrindo o periodo 1947/1960.
De acordo com essas estimativas, a formagdo bruta de capital no

ais teria oscilado, no periodo em analise, em térno da média de
16,6% do Produto Interno Bruto (PIB), como se pode inferir do
Quadro I a seguir.

O método pelo qual essas estimativas de formagéo de capital foram
apuradas impde certas reservas preliminares e de ordem geral quanto
a representatividade quantitativa dos resultados indicados. Com
efeito, a ndo ser para 1949 e 1958, a formagédo bruta de capital fixo
foi estimada ndo por adigdo direta de investimentos setoriais mas
pela interpolagdo ou extrapolagdo dos dados referentes aqueles dois
anos, por meio de um indice gue combina o consumo aparente de
matéria-prima e a importagdo de bens de capital. Especificamente,
o célculo da formagéo bruta de capital seguiu a seguinte metodologia.

1) Formagdo bruta do capital fixo

As Unicas avaliagdes diretas referem-se aos anos de 1949 e 1958.
A primeira foi feita a partir dos dados do Censo de 1950 e a segunda

11
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Quadro I Formagdo Bruta de Capital

FORMAGCAO VARIACAO FORMACAO

BRUTA DE DE BRUTA DE
ANO CAPITAL FIXO|| ESTOQUES CAPITAL

Cr$ | %do |l C$ | %do|] C8 | % do

bilhses | PIB [[bilhoes| PIB | bilhces | PIB
1947. ... 284 | 17,4 28— 1,7 25,6 15,7
1948.... ..o, 30,0 16,2 07— o04] 293 15,8
1949. . ...ooiiiii ... 323 151 41— 19| 282 13,2
1050 ... ..0ueennn. 33,6 13,3 47— 18] 289 1,5
1950 e, 49,2 16,2 8,6 2,8 57,8 19,0
1952, e, 544 | 1551 17,0 49| 71,4| 204
195300, 55,8 13,1 2,7 0,6 58,5 13,8
1954 ... ovnn. .. 91,4 166 [| 22,5 41| 139| 207
1955. .. oo 99,2 14,4 13,5 20 1127 16,4
1956, ... .o 117,0 13,3 16,1 18] 1331 15,2
1957, .o 137.9 132 | 325 31| 1704 16,2
1958. . oo 181,0 140 I 254 1,9 206,4 15,9
1959, .o, 288,0 16,3 66,1 3,71 334, 20,0
1960. ... .ovunnn.. 355,6 150 | 682 29| 4238 17,9

FONTE: IBRE — FGV.

utilizando como fonte principal o Registro Industrial de 1958. Para
os outros anos, o Instituto Brasileiro de Economia recorre a uma
projecdo através de indices que combinam o consumo aparente de
matérias-primas na produgio interna (produgido nacional mais im-
portagbes menos exportagdes das respectivas matérias-primas) e a
importagdo de bens de capital.

Para 1949 e 1958 os dados fundamentais foram calculados da forma
seguinte:

a) a produgéo nacional de ec%uipamentos avaliou-se pelos dados do
Censo Industrial em 1949, e pelo Registro Industrial, em 1958, acres-
centando-se a0 valor da prodIilgéo a pregos de fabrica uma percenta-
gem correspondente as margens de comercializagéo;

b) a importagdo de equipamentos foi calculada pelos registros do
Servigo de Estatistica Econgmica e Financeira, do Ministério da Fa-
zenda, acrescentando-se também a percentagem referente a comer-
cializagéo;

c) as construgdes governamentais foram avaliadas com base nos
orgamentos e balangos da Unido, Estados e Municipios;

12



DE CAPITAIS

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL

EM % DO P1B.

GRAFICO
)

NN

DMILIINN

.//////%/////////

/////////////////

%////////////

0

20

=

1947 48 43 S50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 1960

13



14

DOCUMENTOS EPEA N.° 2

d) as construgbes do setor privado foram estimadas com base nas
areas licenciadas nos Municipios das Capitais e do preco médio de
construgdo na regido, introduzindo-se coeficientes d[e): corregdo cor-
respondentes aos prazos médios de construgdo, as areas licenciadas
mas ndo construidas e aos municipios fora das capitais.

No calculo das estimativas projetadas para os outros anos, a ndo
ser 1949 e 1958, foram utilizados os dados da produgdo nacional
publicados pelo Servigo de Estatistica da Produgido do Ministério da

Agricultura e os de importagido e exportagio coletados pelo ja refe-
rido SEEF.

Na construgdo do indice de projecdo, o consumo de matérias-
-primas é corrigido de modo a levar em conta as variagbes de esto-
ques e o resultado é multiplicado por coeficientes estimados a partir
dos Registros Industriais e correspondentes ao acréscimo de valor
resultante da transformacio industrial das referidas matérias-primas.

2) Variagdo de estoques

As estimativas subdividem-se em trés itens:

a) variagdo de estoques na agricultura, identificada com a esti-
mativa de variagdo dos rebanhos (a partir das estimativas do Ser-
vigo de Estatistica da Produgdo e do prego médio dos animais em
pé, em cada unidade da Federagio);

b) variagdo dos estoques de produtos agricolas, inclusive café,
adquiridos pelo Govérno (dados do Banco do Brasil e da SUMOC);

c) variagdo dos estoques no setor urbano, projetando-se os dados
basicos consignados no Censo de 1950 pelas variagbes assinaladas no
Registro Industrial e nos Inquéritos Econémicos-

Por mais cuidadoso que possa ser ésse método de avaliagdo por
indices, é claro que os resultados obtidos ndo merecem a mesma con-
fianga dos que resultariam da adigdo direta de investimentos seto-
riais. A falta de estatistica do IBGE e outros érgios coletores de
informagdes primarias obriga a Fundagio Getilio Vargas, na auséncia
de melhor alternativa, a recorrer a ésse critério indireto de avaliago.
Diga-se de passagem, a virtual faléncia do sistema estatistico brasi-
leiro nos 1ltimos anos é responsavel pela desatualizagdo da série a
qual, como vimos, se estende apenas até 1960.

Feitas essas ressalvas quanto a metodologia estatistica, podem-se
anotar as seguintes principais observagdes a respeito da série da for-
magcio bruta de capital:



O MERCADO BRASILEIRO DE CAPITAIS

a) De um modo geral, as taxas de investimento reveladas pelo
uadro I parecem consistentes com as taxas de crescimento calcula-
as para o Produto Real. Como assinalamos anteriormente, entre
1947 e 1960 a taxa bruta de formagio de capital estimou-se, em média,
em 16,65 do PIB. Deduzindo-se 5% do PIB como estimativa das
depreciagdes, resultariam 11,6% do PIB como taxa liquida de inves-
timentos. Comparando essa cifra com a taxa média de crescimento
do Produto Real no periodo (5,8% a.a.) resultaria uma relagdo li-
quida incremental capital/produto de 2,0 em térmos anuais. Nio
se dispde de: elementos de verificagdo direta quanto a essa relagao.
Mas a ordem de grandeza acima estimada parece razoavel, tendo em
vista o carater predominantemente extensivo do incremento da pro-
dugio agricola no periodo em questio, a concentragdo de investimen-
tos em setores manufatureiros de relagido capital/produto relativa-
mente baixa, e o descaso a que foram relegados certos investimentos
sociais (v.g. habitagdo) de alta relagdo capital/produto.

b) Sobretudo nos primeiros anos da série, nota-se uma apreciavel
sensibilidade da taxa de formagio de capital fixo & maior ou menor
folga de importagdes. Assim, em anos de importagdes apertadas,
como os de 1949, 1950 e 1953, a taxa bruta de formagido de capital
fixo se mostrou bem inferior A correspondente aos anos de importa-
coes folgadas, como 1951, 1952 e 1954.

c) O reforgo de investimentos, associado ao Programa de Metas
do Govérno Kubitschek, explica a alta da taxa de formagdo de ca-
pital fixo nos anos de 1959 e 1960.

d) As variagbes de estoques parecem ser facilmente interpretaveis
em ordem de grandeza. Entre 1947 e 1950, os estoques teriam
decrescido, primeiro por forga do esgotamento dos estoques de café
em poder do DNC depois em virtude das restricdes de importagdes
impostas pela CEXIM. Em 1951 e, sobretudo em 1952, a CEXIM
desafogou seus contrdles diante do temor de que a guerra da Coréia
se transformasse num conflito mundial. O resultado foi a forte acumu-
lagdo de estoques. Nos ultimos anos da série (1957/1960), os au-
mentos de estoques foram grandemente influenciados pela super-
produgio cafeeira e pelo conseqiiente acimulo de excedentes em

poder do IBC.

Sao essas algumas das observagdes sugeridas (f)elo exame das es-
timativas da formagdo bruta de capital no periodo 1947/1960. Con-
vém ter sempre em mente que as estimativas supridas pela Funda-
¢do Getidlio Vargas, salvo para dois anos da série (1949 e 1958)
foram obtidas por critérios indiretos de interpolagdo e extrapolagdo

15
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e, como tal, devem ser encaradas com as devidas precaugdes. Seria
altamente desejivel que o IBGE se reaparelhasse de modo a se
tornar capaz de fornecer os elementos necessarios a uma apuragéo
mais acurada da formagéo bruta de capital. Para isso seria necessario:

a) a coleta de estatisticas nacionais referentes ao volume e ao
valor dos investimentos em construgio;

b) a obtenc¢do de informagdes das emprésas quanto & compra e
venda de equipamentos de produgio nacional e importados.

1.2 Recursos para o Financiamento da Formagio de Capital

Se as estimativas da formagdo bruta de capital no Brasil deixam
a desejar, maiores ainda tém sido as dificuldades para construir um
quadro consolidado dos recursos para o financiamento da formagéo
de capital. A conta de capital publicada pelo Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagido Getilio Vargas vem, até agora, tentando
estimar os recursos para a formagdo de capital pela sua subdivisdo
nos seguintes itens:

1) — poupanga liquida do setor privado, compreendendo:

a) poupanga pessoal
b) lucro retido das emprésas

2) — poupanga em conta corrente do Govérno
3) — depreciagdo do capital fixo
4) — deficit em Conta Corrente do Balango de Pagamentos.

A estimativa désses diversos itens se tem processado da seguinte
maneira:

1) Poupanga liquida do setor privado. Divide-se nas parcelas ja
citadas:

a) poupanga pessoal: estimada pela soma do aumento dos depé-
sitos bancarios populares e a prazo fixo, do acréscimo das reservas
técnicas das companhias de seguro e capitalizagdo e do incremento

do papel-moeda em poder do publico — dados ésses registrados pela
SUMOC e pelo SEEF;

b) lucros retidos das emprésas, calculados a partir das estimati-
vas do lucro total (calculados, por sua vez, na base das declaragdes

16
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ao Imposto de Renda ), aplicando-se um coeficiente de retengdo cons-
truido pela Fundagio Getilio Vargas através da consolidagdo dos
balangos das sociedades an6nimas.

2) Poupanga em conta corrente do Govérno. Resulta da conso-
lidagdo dos balangos em conta corrente da Unido, dos Estados e dos
Municipios, substituindo-se, para varios municipios, os balangos pelas
previsdes orgamentarias, no caso de falta de informagdes sdbre os
primeiros. A poupanga governamental que figura na Conta de Ca-
pital inclui também a estimativa da poupanga das institui¢cbes de
Previdéncia Social.

3) Depreciacio do capital fixo. Na falta de informagdes diretas
suficientes para a estimativa das depreciagdes do capital fixo, o IBRE
adota um critério simplificado, que consiste em estimar as deprecia-
¢oes em 5% do PIB a pregos do mercado.

4) Saldo em conta corrente do balango de pagamentos. Este item
é calculado com base nos dados do Balanc¢o de Pagamentos, apurado
anualmente pela SUMOC. Como os dados sdo registrados em dé-
lares, a sua conversdo em cruzeiros se faz, a partir de 1953 (quando
comecaram a vigorar taxas miultiplas de cimbio), a uma taxa va-
ridvel, igual & média ponderada das taxas cambiais pagas aos ex-
portadores.

Entre os itens acima, dois sdo estimados por critérios visivelmente
insatisfatérios — a poupanga pessoal e a depreciagdo do capital fixo.

No que tange a poupanga pessoal, a quantificagdo é falha, pois
nem todo o incremento do papel-moeda em poder do publico e dos
depésitos populares e a prazo fixo corre por conta dos individuos,
mas fica parcialmente em poder das emprésas. Por outro lado, parte
das poupangas pessoais constituidas sob a forma monetaria sio re-
presentadas por depésitos a vista. Entre as outras imperfei¢des na
quantificagdo déste item, deve-se frisar que algumas importantes
modalidades de poupanca pessoal sdo esquecidas: as empregadas na
aquisicio de iméveis, de agdes, de titulos publicos e de letras de
cimbio e as poupangas compulsérias tais como as resultantes da
Lei n.° 1474 (BNDE) ou da Lei n.° 4242 (Empréstimo Compul-
sério). Somando as retificacdes, as aparéncias parecem indicar uma
subestimagdo do item de poupanga pessoal.

Ao contririo, no caso das decf)reciagées, é legitimo acreditar que a
taxa fixa de 5% é superestimada.

Com efeito, em virtude das exigéncias da legislacio s6bre o Im-
posto de Renda e da conseqiiente avaliagdo das depreciagdes pelo

17
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critério do custo histérico, numa economia altamente inflacionaria,
as depreciagdes realmente contabilizadas devem ter sido bem infe-
riores & taxa de 5%.

A titulo de experiéncia sugestiva, pode-se fazer uma comparagio
entre a relagdo depreciagdes/lucros retidos tal como resulta do ba-
lango consolidado das Sociedades Andnimas (publicado pela “Con-
juntura Econémica”) e a mesma relagdo calculada pelos dados da
Conta Consolidada de Capital, publicada pela FGV. Para os trés
ultimos anos da série a situagdo apresenta-se como segue:

(Cr® milhGes)

Lucros Depreciagbes) | Depreciagdes|
ANO Depreciagdes retidos Lucros Lucros
retidos (1) retidos (3)
1958.......... 7 893 44 521 17,7% 114,29,
1959. 13 054 51 269 25,5% 142,1%
1960. 13 812 79 995 17,3% 142,49,

(1) Segundo os Balancos das Sociedudes Andnimas.
(2) Segundo a Conta Consolidada de Capital.
FONTES: Conjuntura Econdmica e Revista Brasileira de Economnia.

Em que pesem as deficiéncias estatisticas, aparece com grande ni-
tidez o valor exagerado conferido as depreciagbes na sistematica das
Contas Nacionais.( *)

Finalmente, o deficit do Balango de Pagamentos em conta corrente
sofreu também distorgéo, no sentido de sua subavaliagdo, visto que
sua contabilizagdo se processou a taxa média de cdmbio paga aos
exportadores — taxa que permaneceu distorcivamente supervalori-
zada até 1961.

O resultado dessa imperfeicio de estimativa é um consideravel
érro de fechamento na Conta Consolidade de Capital. De um modo
geral os recursos estimados para formagio de capital ficam em
média cérca de 15% abaixo dos valdres estimados para aquela for-
magéo de capital, em alguns anos da série o érro de fechamento ul-
trapassando 30%.

(*) E claro que as depreciacdes reais devem ter sido bem superiores ds conta-
bilizadas pelo custo histérico, devido a inflagdo, e para elas a estimativa
de 5% talvez ndo fosse exagerada. Todavia, 0 que interessa numa conta
de capital onde os lucros retidos se indicam pelos valéres contabilizados
(e ndo pelos reais), sdo as depreciagdes contabilizadas.
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Tendo em vista essas dificuldades estatisticas e, por sugestio dos
gréprios responsaveis pela elaboragio das Contas Nacionais na Fun-

agdo Getulio Vargas, reconstruiremos a Conta Consolidada de Ca-
pital, de acérdo com os seguintes critérios:

a) o total da formagdo bruta de capital conservard as estimativas
descritas no paragrafo 1.1;

b) os recursos para o financiamento de formagéio de capital serio
divididos em:

b.l — poupanga em conta corrente do Govérno — conservando as
estimativas acima descritas e incluidas na conta Consolidada de
Capital;

b-2 — deficit em conta corrente do Balango de Pagamentos —
idem;

Quadro II Conta consolidada de capital — Cr§ bilhdes — (pregos correntes)

ITENS ANOS 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953

Formacg#io bruta de capital fixo...... 284 30,0 32,3 33,6 49,2 54,4 558
Variacdio de estoques. .., ........... — 28 |— 07 |— 41 |— 47 8,6 17,0 2,7
A. Total da Jormacdo de capital... .. 25,6 29,3 28,2 28,9 578 714 58,5

Poupancga bruta do setor privado 16,4 21,5 18,5 25,2 36,1 46,7 55,0
Poupanca em c¢/c do Govérno... 6,1 7.0 7.5 5,6 13,0 11,6 4,1

Deficit em ¢/c do balango de pa-
gamentos (*).........ccceu.nn 3,1 0,8 22— 19 87 132 |— 0,6

B. Tolal dos recursos para a formac¢do
decapilal..........o.vvieniinnn 25,6 29,3 28,2 28,9 57,8 714 58.5

1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960

Formacio bmu de capital fixo...... 91,4 99,2 | 1170 | 1379 | 181,0 | 288,0 | 355,6
Variac#o de estoques............... 22,5 135 16,1 32,5 25.4 66,1 68,2
A. Total da formacdo de capital.... . 113,9 | 112,7 | 133,1 | 170,4 | 208.,4 8?{1 4238
Poupanca bruta do setor privado 87,0 98,8 | 126,8 | 143,1 | 132,2 | 2372 | 2704
Poupanca em c¢/e¢ do Govérno. .. 20,2 12,9 5,6 13,1 56,2 83,7 95,4

Deficit em ¢/e do balango de pa-
gamentos (*).. .. ...c00ercnnnn 68,7 1,0 0,7 14,2 18,0 33,2 58,0

B. Total dos recursos para a Jormagdo
decapital.........covennnnn. 1139 | 112,7 | 133,1 | 170,4 | 206,4 | 354,1 | 4238

(*) Superavit com sinal negativo.
FONTE: IBRE — FQYV.
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b.3 — poupanca bruta do setor privado — calculada como residuo
entre as parcelas acima descritas.

Por ésse critério, chega-se 2 Conta Consolidada de Capital apre-
sentada no Quadro II. Em percentagem s6bre o PIB os resultados
sdo os indicados no Quadro III.

Quadro III Conta consolidada de capital (em % sébre o PIB)

1947 | 1948 | 1949 1950 1951 1952 1953

Formagso bruta de capital fixo...... 17,3 16,1 15,0 13,3 16,1 15,5 13,0
Variagfio de estoques............... — 1,7|— 04— 19— 19 2,8 49 0,6
A. Total da formagdo de capital..... 15,6 15,7 13,1 11,4 18,9 20,4 13,6

Poupaacga bruta do setor privado 10,0 11,5 8,6 10,0 11,8 13,3 12,8
Poupanca em c¢/c do Govérno. .. 3,7 3.8 3,5 2,2 43 3,3 0,9

Deficit em e¢/c do Balanco de pa-
gamentos (*)................. 1.9 0,4 1,0 |- 0.8 2,8 3,8 |— 0,1

B. Totel dos recursos para formagdo de
capital. ... 15,6 15,7 13,1 11,4 18,9 20,4 13,6

1954 1955 | 1956 1957 1958 1959 1960

Formacio bruta de capital fixo...... 16,5 14,3 13,2 13,0 13,9 16,1 14,9
Variagoes de estoques............... 4,0 2,0 1.8 3,1 1,9 3,7 2,9
A. Total da formacgdo de capital..... 20,5 16,3 15,0 16,1 15,8 19,8 17,8

Poupanca bruta do setor privado 15,7 14,3 14,3 13,6 10,1 13,2 11,4
Poupanca em c/c do Govérno. .. 3,6 1,9 0,6 1,2 4,3 4,7 4,0

Deficit em e/c do Balanco de pa-
gamentos (*)................. 1.2 0,1 0,1 1,3 1,4 1,9 24

B. Total dos recursos para formaglo de
capital. . ....... ... ..o 20,5 16,3 15,0 16,1 15,8 19,8 17,8

(*) Superavit com sinal negativo.
FONTE: IBRE — FGV.

A julgar por ésses dados, os recursos para o financiamento da for-
macao de caépital no Brasil teriam correspondido, em média, a 16,6%
do PIB, sendo:

poupanca bruta do setor privado .............. 12,3% do PIB
saldo do Govérno em conta corrente ............ 3,0% do PIB
deficit do Balango de Pagamentos em conta cor-
rente .............. e 13% do PIB
Total | masmerseeis bree s i S s s 16,6% do PIB
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Em média, portanto, 74% da formacdo de capital no Brasil teria
sido financiada, no periodo 1947/1960, pelas poupangas brutas do
setor privado; 18% pelas poupangas governamentais e apenas 8% pelo
saldo do ingresso de capitais estrangeiros.(*)

De um modo geral, os diversos componentes dos recursos para a
formagdo de capital oscilaram sensivelmente, em percentagem do
PIB, no periodo em anélise. Sem entrar na andlise das flutuagdes
ano a ano, que talvez dependesse de estimativas mais acuradas, ¢
interessante observar o comportamento désses diversos componentes
nos subperiodos de 1947/1951, 1952/1957 e 1958/1960.

Recursos para o financiamento da formagdo de capital (em percentagem sobre
o PIB — médias anuais)

ITEM 1947/1951 | 1952/1957 | 1958/1960

Poupanga bruta do setor privado.......... 10,4 14,1 11,7

Saldo do Govérno em Conta Corrente. .. .. 3,5 2,0 4,3
Deficit do Balango de Pagamentos em Conta

Corrente. ......coviv i 1,1 1,1 1,9

TOTAL. .. ..o 15,0 17,2 17,9

FONTE ~ IBRE - FGV.

Como se observa, a poupanga bruta do setor privado, em percen-
tagem do PIB, se teria elevado consideravelmente no periodo de
1952/1957, caindo no triénio subseqiiente. A poupanga Governa-
mental, ao contrario, teria sido bastante pequena no periodo 1952/
/1957, crescendo consideravelmente nos anos 1958/1960. A poupan-
¢a oriunda do exterior, finalmente, teria contribuido de forma es-
pecial para a formagdo de capital nos trés Gltimos anos da série.

Nio ¢é facil encontrar os motivos das variagbes assinaladas na
poupanca bruta do setor privado em percentagem do PIB (as va-

(®) Na realidade a conversdo do deficit do Balanco de Pagamentos em conta
corrente foi feita a taxas cambiais supervalorizadas, conforme anteriormente
assinalado. Isso implica numa certa subestimagio estatistica do papel da
poupanga externa.
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riagbes da poupanga governamental e do deficit do Balanco de Pa-
gamentos em conta corrente sio de explicagdo simples, em grande
parte de natureza auténoma). Certas correlagdes usuais, entre a
poupanga privada e a distribuigdo funcional da renda e a cal('iga
tributéria ndo chegam a qualquer resultado expressivo, quando
senvolvidas com base nos dados das Contas Nacionais. Seria neces-
sario um conhecimento empirico bem mais profundo da economia
brasileira e provavelmente, estimativas bem mais acuradas da Conta
Consolidada de Capital para que se pudesse proceder a uma analise
désse tipo.
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Parte 1I Os mecanismos de
canalizacdo das poupangas

2.1 Descrigio Geral dos Mecanismos de Canalizagio das
Poupancas para o Financiamento da Formacio de
Capital

A igualdade ex-post entre poupanga (mais deficit de Balango de
Pagamentos em conta corrente) e investimento sintetiza uma série
intrincada de mecanismos, através dos quais as economias privadas
e publicas suprem recursos para o financiamento da formagido do
capital no pais. A descricaio pormenorizada désses mecanismos
constituira o objeto do presente capitulo.

De um modo geral, as poupangas brutas do setor privado (eco-
nomias individuais, lucros retidos e depreciagio das emprésas e
parte do deficit do Balango de Pagamentos em conta corrente) sdo
canalizadas para o financiamento da formagdo de capital por trés
caminhos:

a) a canalizagio direta para o financiamento de inversdes priva-
das, via aplicagdo direta cﬂ)s fundos, via reinversdes de lucros nas
emprésas, via subscrigio de novas agbes de emprésas (diretamente
ou através da Bolsa de Valores), etc.;

b) a canalizagdo indireta, por intermédio do sistema financeiro.
Boa parte das poupangas privadas na atual conjuntura inflacionéria,
¢ representada pelo aumento de encaixes monetérios retidos pelos
individuos e emprésas. Também o sistema bancario capta poupanga
sob a forma de depdsitos a prazo, letras de cimbio, etc. Finalmente,
o Banco do Brasil tem captado vultosos recursos vinculados as ope-

25



DOCUMENTOS EPEA N.° 2

ragbes de comércio com o exterior (saldo dos agios sébre bonifi-
cagdes, quotas de retengdo de café, depdsitos compulsérios de im-
portadores, etc.): os recursos canalizados j)elo sistema financeiro
vido financiar investimentos publicos e privados na proporgio ditada
pela politica de crédito posta em pratica;

c) a canalizagdo direta para o financiamento de inversdes con-
troladas pelo setor publico, via subscrigdo voluntaria ou compulséria
de titulos da divida publica. (*)

Quanto as poupangas publicas (superavit do Govérno em conta
corrente), elas tém sido sobretudo canalizadas para o financiamento
de investimentos publicos. Uma parcela relevante, todavia, corres-
pondente ao saldo dos agios sébre bonificagdes, se canaliza através
do sistema financeiro.(**®)

Em sintese, os mecanismos pelos quais as poupangas privadas
e publicas se tém canalizado para o financiamento da formagio
de capital, se resumem no diagrama a seguir.

2.2 A Canalizagio de Poupangas pelo Sistema Financeiro

Nio se dispde de estatisticas suficientes para quantificar os recur-
sos que nos ultimos anos vém percorrendo cada um dos canais pou-

anga — investimento descritos na sec¢do anterior. Num caso, to-
gavia, se possui razoavel evidéncia quantitativa: no das poupancas
canalizadas através do sistema financeiro.

Os quadros IV e V a seguir transcrevem as apuragdes da SUMOC
3uanto as poupangas coletadas e os recursos para o financiamento
a formagao de capital cedidos pelo sistema financeiro, no periodo
1954/1960. Esses quadros consolidam as operagdes dos bancos co-
merciais, do Banco do Brasil, do Banco Nacional do Desenvolvi-
mento Econdmico, das instituicdes de previdéncia social e das
companhias de seguro e capitalizagdo. Os quadros ndo sio isentos

de certa possibilidade de dupla contagem, (°®®) mas é de se supor

(*) Nem sempre os empréstimos publicos no Brasil se tém destinado ao
financiamento de inversGes governamentais. As obrigagbes do BNDE,
por exemplo, freqiientemente tém suprido recursos para o financiamento
de inverses privadas.

(®®) Que nas contas nacionais é computado como receita.

(®*°) Assim, por exemplo, seria possivel que os depésitos de um individuo
servissem para o financiamento das despesas de consumo de outro pelo
sistema bancério. A operagdo entraria no ativo e no passivo dos 3ua ros,

a.

mas realmente ndo corresponderia a nenhuma poupanga liqui
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que os erros dai advindos ndo sejam de molde a inutilizar as com-
paragbes que se seguem.

Pelo confronto dos totais dos quadros com as estimativas agrega-
tivas indicadas na Parte I déste estudo, conclui-se que o sistema
financeiro no Brasil tem canalizado uma parcela substantiva das
poupangas geradas pela economia — sobretudo das poupancgas ge-
radas pelo setor privado. Assim, entre 1954 e 1960, a percentagem
do total de recursos para a formagdo de capital, suprida pelo sis-
tema financeiro, teria evoluido da seguinte forma (ressalvadas as
possibilidades de dupla contagem):

Porcentagem do
total de recursos
ANO para a formagdo
de capital su-
prida pelo sis-
tema financeiro

1954, oo 53,7
1955, o0t 44,9
1956, oo 66,0
1957 o 71,4
1958, .ot i 66,8
1950, ... oo 57,4
1960. ... ... o i 79,4

FONTES: SUMOC e FGV.

Releva ainda notar que uma parcela substancial dessas poupan-
¢as canalizadas pelo sistema financeiro (mais de 60% em 1962) tem
sido representada simplesmente pelo aumento dos meios de paga-
mento retidos pelo publico sobretudo em virtude da inflagéo.

Pode-se observar, de um modo geral, que o sistema financeiro
tem sido um importante instrumento de drena%em de poupangas
privadas para o financiamento de inversdes publicas. Isso porque
os empréstimos concedidos pelo sistema as entidades publicas tém
sido muito superiores as poupangas governamentais por éle canali-
zadas. (*) Esse problema de absorgdo de poupangas privadas pelo
setor publico sera discutido com alguma mintcia no anexo ao pre-
sente capitulo.

(°) Os tnicos recursos incluidos no Quadro IV e classificados como parte
da poupanga governamental correspondem ao saldo dos é4gios sbbre bo-
nificagGes.
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Quadro IV Poupangas brutas canalizadas pelo sistema financeiro — Variagoes

anuais ou trimestrais

Cr$ 1000 000

DISCRIMINACAO 1954 1965 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
I —POUPANCAS MONETARIAS (a). .. | 26771| 25851 37293| 70359| 56809| 142074| 175 830( 326 408| 653 242
Papel-moeda em circulaggio fora do Sis-
tema Financeiro. . 10662] 8057| 10032] 13356] 18293| 26580| 41368| 82437| 137 792
Moeda Escritural fora do Sistema Fi-
DANCEiro.. . . 16 109| 17 794| 27261| 57003] 38516| 115485| 134 462| 243 971| 515 450
Depésnos Populares 6448 4760] 7903] 14681| 11202| 23317 35183| 35395 95217
Outras.. 9661| 13034| 10358| 42322| 27314| 92168] 99279 208 576| 420233
11 — POUPANCAS NAO MONETARIAS
DE ORIGEM INTERNA (b)... 25304] 22991 46951| 40541 64192| 34 520| 132 327| 229 438| 264 615
1. Voluntarias...............co... 11527 11087| 17991| 22230 30383| 32025| 64 836| 85934| 163 053
Recursos proprios............... 3776 6084 10636 10128) 18059| 17 488| 33 018] b4 522| 120 058
Capital........ e 1034 835 5482 2 458 8129 7472 9 517| 19850| 24463
Reservas. .........c.ooeneen 2742| 6059) 3214 7670] 14930 10016] 23501 34672 95396
Recursos de terceiros.... .. ...... 7751 4203 7295] 12102| 12324| 14537| 31818 31412| 42995
Depdsitos 3 vista. . 2980 4110 3 698 6 910 7198 6612] 12087| 18854 29858
Depésitos a prazo.. e 3119|— 1 036 2 417 3 514 3274 5631 16729 8154 6 043
Reservas técnicas Compa-
nhias de Seguro.. 1372 818 890 1372 1 858 1999 2 642 3939 6 165
Reservas técnicas de Compa-
nhias de Capitalisagao...... . 280 311 299 366 — 6 295 360 465 929
2. Compulsérias.. 137771 11904 28960] 18311| 33809] 2495 67491| 143504 97112
BNDE — Adicional do Imposto "de
Renda.. 241 4 360 4895 5911 5 648 7206] 10580 17 154| 22 258
BNDE — Deposntos especiais..... —9 330 1696] 2498] 3733 4613|— 1659 306 11095
Instituigdes de Previdéncia Social 2929 3429| 6507| 6948 12643] 7468] 26138 22747]— 1047
Reservas técnicas.............. 2 694 2043 5 985/ 6852 11747 6237| 23628 18311|— 1078
Recolhiimentos diversos. .. ..... 235 386 612 96 896 1231 2500 4436 31
Depésitos compulsérios no Sistema
Bancdrio. . 107 195 — 180 303, 744 917| 1656 758] 3826
Saldo hquxdo de églos ‘e bonifica-
odes (*).. e 13102 3705| 16 91| 2400| 10310/—18063| 17796 20309|—15 769
Obrigagdes da Carteira de Cambxo
do Banco do Brasil no Pais. . — 2593 —85( —999 251 733 354| 12980| 82230 76749
Letras do Banco do Brasil..... - — — — — — 12 6771 43 948 —
Outras.. . cee. |— 2593 —85| —099 2651 733 354 403| 38282 —
ur — POUPANCAS DE ORIGEM EX-
TERNA (c).. . 5161 ~—760|-- 2006] 1979 5646 6233| 10240|]— 5127|]— 9 638
Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico. . e 541 958 1 402 237 810 3 268 8031 6 966 6 548
Sistema Bancéno 4 620| —1 718 — 3 407 1742 4 836 2 965 2209| 12 093|—16 186
1V — OUTRAS EXIGIBILIDADES (d).. 3976] 2488 5720 8835 11165| 20311] 18216/ 45386 109713
TOTAL GERAL (a+b+
Fetd). i 61212| 50568 87959| 121 714| 137 812| 203 138| 336 613| 596 1051 013 482

FONTE: S8UMOC.

(*) Inclusive compra e venda de produtos de exportagdo e importaggo.
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Quadro V  Recursos para a formagdo-de capital supridos pelo sistema financeiro
Variacoes anuais ou trimestrais

Cr$ 1000 000

DISCRIMINACAOQ 1954 1956 1956 1957 1958

1— EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS. 50 010 36 848 67 246 | 101 272 97 893

Ao Tesouro Nacional...............ovuvent. 5 843 8 286 24 716 40 083 28 143

A Governos Estaduais @ Munioipais......... 6 933 1 808 782 — 948 623

A Autarquias e outras Entidades Piblicas. . .. 612 209 — 310 1209 — 04

HipotecArios, .......oouuvuiiineiennniaen..n 2 316 2 189 1 984 2 796 3 671

Outros empréstimos ao piblico............. 33 110 21 475 37 331 52 929 59 701
BNDE — Operagbes especificas de fomento

€ConOMICOo.. ..ot 1 196 1 326 2 432 5 162 5 647

BNDE — Idem por conta do Tesouro Nacional — 556 311 61 172

II — INVESTIMENTOS MOBILIARIOS....... 243 753 1 162 1239 4 748

Titulos piblicos..........covivvenniinen... 2 062 446 — 61 — 90 2 884
BNDE — Participacdo em capitais por conta

PrOPIIB. ..\iiee et — 5 — 48 248 71

BNDE — Idem por conta do Tesouro Nacional — - 361 19 168
Titulos particulares de outras entidades do

Sistema...........cooiieiiiiiiiiiii 1 800 307 816 1 062 1 638

Titulos de paises estrangeiros............... — 4 - -2 — -

III — INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS. ..... 3 356 3 318 6 637 7 167 11 339
IV — RETENCAO DE RECURSOS PELO TE-

SOURO NACIONAL............oeeeenn-nn 646 2 200 4 893 2 559 924
V—RETENCA0 DE CONTRIBUICOES 80-

CIAIS POR EMPRESAS................ 1653 1879 2 923 4735 5 699

VI— CREDITOS ESPECIAIS................. — 1228 329 419 424

.............................. —8 -7 16 6 159
VII—OURO DAS AUTORIDADES MONE-

TARIAS............ verriensaenrtenssandy 14 15 18 7 24

IX — OUTRAS CONTAS..........ovnnnnn.... | oasas| s121| asa| s0m| 12781

X — VALOR RESIDUAL..........cceunnen... 851 23| —18 a1 382

TOTAL GERAL..................... 61 212 50 568 87 959 121 714 137 812

FONTE: SUMOC
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Quadro V' Recursos para a formagdo de capital supridos pelo sistema financeiro

— Variagoes anuais ou trimestrais

Cr$ 1000 000
DISCRIMINACAO 1959 1960 1961 I 1962
|

1—EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS.... 161 409 288 277 488 349 | 799 234

Ao Tesouro Nacional......................... 49 505 93 564 236 511 246 324

A Governos Estaduais e Municipais........... — 668 2 577 1778 3 285

A Autarquias-e outras Entidades Piiblicas..... 3 520 5 760 5 757 2 8§75

TipOteORriOB. . . oo v e et it it 2 814 5 485 4153 10 465

Qutros empréstimos ao piblico................ 94 112 167 566 228 328 498 5650
BNDF — OperacBes especificas de fomento

€CONBMICO. ...\ eve e ein et e 12 071 13 259 11 836 31 724

BNDE — Idem por conta do Tesouro Nacional 55 66 187 8 311

I —INVESTIMENTOS MOBILIARIOS.......... 2 565 6 877 7 848 45 811

Titulos pdblicos.........oo.oveiiiiiiii... — 21 — 1411 2 426 4311
BN DE — Participacio em capitais por conta

PIOPTIB. ..ot e 830 753 850 27 576

BNDE — ldem por conta do Tesouro Naciona! 234 756 7 093 — 9329
Titulos particulares de outras entidades do Bis-

1 S 1711 6 578 — 2 9685 18 871

Titulos de paises estrangeiros.................. 1 1 444 — 190

11 — INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS. ... ... 13 496 26 564 32 605 10 496
IV —RETENCAO DE RECURSOS PELO TE-

SOURO NACIONAL..........c.oevvneeen... 306 — 700 — 4138 3 404
V—RETENCAO DE CONTRIBUICOES 80-

CIAIS POR EMPRESAS................... 5048 6 292 6 191 3 187

VI — CREDITOS ESPECIAIS.................... 278 — 299 1 561 2 285
VII—APLICACOES DIVERSAS DE BANCO

CENTRAL....ccvviiiiiiiiiiin ciiiiiaens 16 162 185

VIII—OURO DAS AUTORIDADES MONE-

TARIAB........iii 25 — 730 272 — 219

IX—OUTRAS CONTASB...........cccevvunnnnnn. 22 529 4 631 61 130 58 728

X—VALOR RESIDUAL............cooevvniannn — 2 529 5739 2 102 — 9352

TOTAL GERAL............ e 203 138 336 613 596 105 417 3717

FONTE: 8UMOC
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2.3 Classificacdo das Fontes de Recursos para o Financia-
mento de Formacio de Capital

Para efeitos da analise do processo de formagio de capital no Brasil
¢ importante identificar as fontes de recursos que suprem, em tltima
instdncia, os fundos para o financiamento dos investimentos. Essas
fontes, vale repetir, nao indicam a origem das poupangas, mas repre-
sentam apenas as terminais das canalizagbes através das quais as
economias publicas e privadas sio conduzidas ao financiamento
das inversdes.

No presente estudo adotaremos, para os objetivos em causa, a
seguinte classificagdo:

A. Fontes internas publicas

A-1) Orcamento da Uniio;
A-2) Fundos Especiais (que ndo constam do orgamento);

A-3) Reinvestimentos federais (lucros reinvestidos }])elas Socie-
dades de Economia Mista do Govérno Federal);

A-4) Outras fontes federais (créditos especiais, agéncias finan-
ceiras do Govémno Federal, Divida Publica);

A-5) Orgamentos dos Estados e Municipios.

B. Fontes internas privadas

B-1) Poupangas privadas ndo canalizadas através do sistema fi-
nanceiro;

B-2) Empréstimos dos Bancos Comerciais, Sociedades de Cré-
dito e Financiamento e demais Instituigbes financeiras
privadas.

C. Fontes externas

C-1) Publicas (empréstimos de agéncias internacionais e Go-
vernos);

C-2) Privadas (investimentos diretos, financiamentos privados e
reinvestimentos de emprésas estrangeiras).

Para ter-se idéia do que representam — ou deveriam representar —
essas diversas fontes nos investimentos totais da economia brasileira,
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¢ bastante instrutivo o exame do Quadro VI, que sintetiza os inves-
timentos programados para o biénio 1965-1966 pelo Programa de
Agdo do Govérno. Esse programa consolidou os investimentos de
certos setores, abrangendo 76 e 77 por cento, respectivamente, do
total da formagdo bruta de capital fixo esperado para os anos men-
cionados.

Admitindo-se, como faz o Programa, que sera alcangada a taxa da
formagio de capital fixo de 17% do PIB e que a parte de investi-
mentos nido consolidados ficard a cargo exclusivo do setor privado,
a participagio geral das fontes de financiamento apresentar-se-a
nos valores registrados no Quadro VI. A distribuigao percentual
entre fontes internas, externas, publicas, privadas, federais, esta-
duais e municipais, estd assinalada no Quadro VII. Em relagdo
ao PIB, os trés grandes setores visados — publico, privado e ex-
terno — apresentariam a seguinte proporgdo percentual, a qual res-
salta, de um lado, a continuagdo da preeminéncia do setor publico
e, de outro, a importante contribui¢ao que se espera do setor ex-
terno:

1966 1966
Fontes pdblicas................... 7.7% 7.8%
Fontes privadas................... 5,7% 5,5%
Fontes externas................... 3.7% 3,9%

Convém observar, mais uma vez, que os dados acima indicam as
percentagens sdbre o PIB do suprimento de recursos para inversao
pelas diversas fontes, mas nido exprimem as percentagens sobre o
PIB da poupanga publica, privada e interna de onde se originardo
os fundos para essas inversdes. A poupanga privada dever4, de fato,
corresponder a maior percentagem do PIB do que a acima indicada,
visto que parte do seu total ser4 canalizada para as fontes publicas
através do sistema financeiro e através dos empréstimos compulsé-
rios. Em contrapartida, a poupanga publica, numa época de orga-
mentos deficitarios, serd inferior ao fornecimento de recursos para
inversio pelas fontes governamentais. Por 1ltimo, a contribuigdo
liquida do setor externo para a formagdo de capital serd inferior
aos 3,7 e 3,9% acima indicados, jA4 que parte das divisas correspon-
dentes se destinard ndao a cobertura do deficit do Balango de Pa-
gamentos em conta corrente (o qual é previsto, para cada um dos
anos, em cérca de 2% do PIB), mas simplesmente & amortizagdo da
divida do pais com o exterior.
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Quadro VI Programagdo de investimentos para 1965-1966 — Fontes de Re-
cursos — Cr$ bilhdes (precos de junho de 1964)

1965 1966

FONTES DE RECURSOS
Cr$ % s/ Cr$ % sl
bilhges | PIB | bilhdes | PIB
Fontes de Investimentos Consolidados: 2 463,4 13,0 | 2 657,1 13,3
Orgamento da Unido................. 591,8 3,1 654,5 3,3
Fundos..............cooiiiiiiiiiia,. 231,9 1,2 251,9 1,3
Reinvestimentos federais.............. 219,9 1,2 227,7 1,1
Outras fontes federais................ 157,0 0,8 151,4 0,7
Estados e Municipios................. 260,7 1,4 271,9 1,4
Privadas................... .. ....... 310,9 1,6 318,7 1,6
ExXternas.........c.ooveeeeeininnona.. 691,2 3,7 781,0 3,9
N#> consolidados (fontes privadas)..... 783,6 4,1 778,9 3,9
TOTAL......cooveenn.. 3247,0 17,1 | 3 436,0 17,2

FONTE: Programa de Acdo Econdémica do Govérno 1964-1966 (Sintese)

Quadro VII Previséo da Participagdo percentual das Fontes de investimentos
1965-1966

ITEM 1965 1966

Fontes de Investimentos Consolidados: 76,9 77,3
Orgamento da Unifo.......................... 18,2 19,1
Fundos.............. .. ... i 7,2 7,3
Reinvestimentos Federais...................... 6,8 6,6
Outras fontes federais.......................... 4,8 4,4
Estados e Municfpios............cooveiiiann... 8,0 7,9
Privadas...............o oo 9,6 9,3
57 oY 21,3 22,7
Nao consolidados (fontes privadas).............. 24,1 22,7
TOTAL. ...ttt 100,0 100,0

FONTE: Programa de Acgko Econbmica do Govérno 1964-1966 (Sintese)
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Anexo A Parte II O papel do govérno e do setor
privado na formacio de capital

A) Formacdo de Capital: Setor Piblico e Setor Privado

Conquanto nos ultimos anos o setor publico s6 venha gerando 20%
das poupangas investidas no fpais (os outros 80% correspondendo as
poupangas privadas e ao deficit em conta corrente do Balango de
Pagamentosg, a sua participagdo no processo de formagdo de capi-
tal tem sido bem mais pronunciada. O Govérno, de fato, vem as-
sumindo, no Brasil, um papel cada vez mais importante como in-
vestidor em setores basicos, e um consideravel volume de poupan-
cas lhe tem sido canalizado através da inflagdo e de diversos me-
canismos compulsérios.

O Quadro VIII registra, de acérdo com as estimativas do IBRE,
Instituto Brasileiro de Economia — Fundagiao Getulio Vargas, a dis-
tribui¢do da formagdo bruta de capital fixo conforme a sua reali-
zagdo, pelo setor privado e pelo Govérno. O exame sucinto désse
quadro ressalta a tendéncia ascendente da participagio do Govérno
nos investimentos: ao passo que nos primeiros cinco anos do periodo
a média de sua participagéo foi de 25,7%, nos 1iltimos cinco anos essa
média subiu para 34,7%. Simétricamente, a participagdo do setor pri-
vado caiu de 74,3% para 65,3%.

Contudo, a situagao, tal como resulta do Quadro VIII, ainda nao
representa a realidade, pois subestima a participagio do Govérno
pelo fato de incluir os investimentos das Sociedades Mistas no
item referente as emprésas privadas.
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Um levantamento feito pelo IBRE, dos investimentos das 28 prin-
cipais emprésas ou orgios do Govérno Federal no periodo 1956/
/1960, resulta em desenvolver ainda mais a participagdo governa-
mental nos investimentos totais. Com efeito, as 28 emprésas con-
sideradas procederam no periodo indicado a investimentos no valor
total de Cr$ 106,5 bilhGes, distribuidos anualmente como segue:

1956 .... Cr$ 4,0 bilhoes
1957 .... Cr$ 7.2 =
1958 .... Cr$ 34,8 7
1959 .... Cr$ 26,1 =
1960 .... Cr$ 35,2 ”

Computando ésses valbres nos constantes do Quadro VIII, che-
ga-se a um resultado bem diferente, registrado no Quadro IX,

adiante.

Quadro VIII Formagio bruta de capital fixo — Govérno e emprésas (*)

INVESTIDOR ANOS 1947 | 1948 | 1949 | 1960 | 1951 | 1952 | 1953
Govérno
Cr$ bilhdes. .................. 45 70| 95| 18| 123 146 164
% do total. ... ... .. .. ... 158 | 233 | 20.4| 351 250| 268 294
Empréaas
Cr$ bilhdes............. oo | 239 230 228 218| 369 39.8| 304
% dototal.... ...............| 842 | 7687| 706 | e49| 750| 732| 706
Total
Cr$ bilhoes. ... ...o.ouen. .. w.| 284 300| 323| 336 | 492 s544| 558
1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960
Goveérno
Cr$ bilhoes............ ...... 222 | 238 200 51,0| 739| 031 1365
% do total ........... R 243 | 240| 248 370 408 323| 384
Emprésas
Cr$ bilhses. .| e92| 754 | 880 se9| 1071 | 1949 | 2101
% dototal.................... | 757 | 760| 752 | e30| sa2| 677| ‘616
Total
Cr$ bilhdes.............. ...... 91,4 | 99,2 | 1170 | 1379 [ 1810 | 2880 | 355.6

FONTE: IBRE — FGV.
(*) Inclusive emprdsas governamentais.
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¢
Quadro IX Formagdo bruta de capital fixo: Govémo e emprésas privadas

- ANOS | 1956 1957 1958 1959 1960
INVESTIDOR

Govérnos e emprésas federais

Cr8 bilhGes................ 33,0 58,2 108,7 119,2 171,7

Doeennn. T 28,2 42,2 60,1 41,4 48,3
Emprésas privadas

Cr$ bilhdes................ 84,0 79,7 72,3 168,8 183,9

Touenns e 71,8 57,8 39,9 58,6 51,7

FONTE: IBRE — FGV.

No qiiinqiiénio, a participagio média do setor governamental
passou para 43,9% (em vez de 34,7% anteriormente) ao passo que
as emprésas privadas participaram com 56,1% (em vez de 65,3%). A
participagdo mais alta no ano de 1958 deveu-se a concentragdo dos
investimentos na Réde Ferrovidria Federal, de modo que se pode-
ria considerar como normal uma percentagem de 40% mas o qua-
dro ndo inclui tédas as emprésas federais, nem a participagdo nas
emprésas de nivel estadual ou municipal (varios organismos regio-
‘nais de investimento desenvolveram-se uiltimamente, como o CODE-
SUL, o BRDE, o CODEPAR, o Banco de Desenvolvimento de Minas
Gerais, etc.). De outro lado, os Gltimos anos registraram o recru-
descimento do estatismo, de modo que se pode considerar que a
percentagem de 40% foi ultrapassada de muito.

Uma visdo mais completa pode ser alcancada gragas ao estudo
do orcamento consolidado do Govérno Federal para o exercicio de
1964 (recentemente divulgado), abrangendo a Administragio Cen-
tralizada bem como 69 entidades descentralizadas. O quadro sin-

tético désse orgamento consolidado apresenta-se da forma seguin-
te (em Cr$ bilhoes):

Orgamento consolidado do govérno federal — 1964 (*) — Cr$ bilhdes

Total Tesouro Administracdo

CATEGORIA Consolidado Nacional descentralizada
Receita............ 3 996,9 1 478,8 2 518,1
Despesa........... 5 021,7 1 157,6 3 864,1
Ordindrias. ...... 3 232,9 711,4 2 521,5
Capital.......... 1 788,8 446,2 1 342,6
Deficit............ 1 024,8 321,2 1 346,0

(*) Os dados relativos ao Tesouro Nacional 830 os constantes da lei orgament4ria para 1964,
uma vez que a8 modificacdes na programacdo financeira, ionadas anterior te, sfio poste”
rivres & consolidagio.

FONTE: Gabinete do Ministro do Planejamento.
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Como o PIB pode ser estimado, para 1964, em cérca de Cr$ 18 bi-
lhdes, as despesas de capital constantes do orgamento consoli-
dado alcangariam aproximadamente 10% do PIB. Se admitirmos a
manutengdo da taxa média da formagdo de capital no periodo es-
tudado (1947-1960) ou seja 16,6% — o ?ue talvez seja ainda um
pouco superestimado — a participagdo federal atingiria cérca de
60% do total dos investimentos. Se a esta percentagem acrescentas-
semos os investimentos aplicados pelos governos estaduais e mu-
nicipais obteriamos uma imagem bastante elucidativa do grau de
estatizagio da economia brasileira nos esfor¢os desenvolvimentis-
tas. Os cortes de despesa recentemente levados a cabo, como parte
do programa de contengdo inflacionaria, reduziram de algo as ci-
fras acima orgadas. Ainda assim, é provavel que, no ano de 19564, a
participagdo federal nos investimentos se situe em térno de 50%.

A crescente participagio do Govérno nos investimentos (apesar
de continuar o setor privado como fonte principal dos recursos,
tal como aparece no Quadro II) é resultado tanto das tendéncias
politicas prevalecentes nos ultimos anos, como das prdprias neces-
sidades do desenvolvimento, pois os setores criadores de economias
externas de longa maturagéio e lucros reduzidos, interessam pouco a
emprésa privada, ficando o Govérno na obrigagdo de assumir a apli-
cagdo dos recursos, (conforme o orgamento consolidado de 1964, qua-
tro setores de base — transporte e comunicagdes, desenvolvimento
regional, industria e energia — absorvem 62,5% dos investimentos
totais).

Essa tendéncia estatizante foi incentivada e sustentada pela ace-
leragdo do processo inflacionario. Com efeito, o desinterésse pelas
industrias de base, de longa maturagéo, chegou a ser absoluto den-
tro de uma conjuntura inflacionaria que torna impossivel qualquer
previsio orcamentaria. A aplicagdo %e contréles de pregos ou de
tarifas irrealistas nesses setores, durante a inflagdo, afasta ainda
mais o interésse dos investidores. A dissolugio do mercado de fun-
dos privados para a aplicagio em empréstimos a longo prazo, a ne-
cessidade de aplicar maiores parcelas dos lucros retidos para a re-
posigdo de estogues, as restrigdes a expansdo de crédito, etc. — fend-
menos tipicos de uma inflagdo acelerada — contribuiram para a re-
tragdo dos investidores privados e para a transferéncia forgada das
poupangas para a area do Govérno.

B) A Absor¢do de Poupangas Privadas pelo Setor Publico

A importante e crescente participagdo do setor publico na forma-
¢do bruta de capital tornou-se possivel gragas a absor¢do da pou-
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panga privada pelo referido setor, através de varios mecanismos.
Com a excegdo do superavit orgamentario em conta corrente, e dos
reinvestimentos das emprésas estatais ou de economia mista, os
quais constituem uma poupanga direta do setor publico, o resto da
formagdo de capital pelo Govérno resulta de transferéncia de pou-
pangas do setor privado.

Deixando de lado o aumento de tributagio que, dentro dos cri-
térios usuais de contabilidade social, gera poupangas para o préprio
setor governamental (desde que ndo haja, em contrapartida, au-
mento das despesas em conta corrente), a absor¢io de poupangas
privadas, pelo setor publico, se processa através dos seguintes prin-
cipais mecanismos:

a) pela instituicio dos empréstimos compulsdrios.

Observe-se que, nas condigdes inflacionarias em que a economia
brasileira estd vivendo faz muitos anos, ndo se pode falar na capta-
¢do de poupanga pelo langamento de titulos de divida publica, a
ndo ser em carater compulsério: a rentabilidade nominal désses ti-
tulos ficando muitas vézes abaixo da deteriorizagio do poder de
compra da moeda, ndo podia haver receptividade para a colocagio
dos empréstimos. A unica solugdo era a colocagdo em carater com-
pulsério — até as recentes inovagdes referentes a atualizagido do
valor real pela corre¢io monetaria.

Os empréstimos compulsérios atualmente em vigor sdo os se-
guintes:

— imposto adicional para reaparelhamento econdmico, instituido
por 5 anos pela Lei n.2 1518, de 24-11-1951: 15% s6bre o montante
do impésto de renda a pagar pelas pessoas fisicas e juridicas e 3%
sObre reservas e lucros em suspenso ou nédo distribuidos das empré-
sas; impOsto restituivel depois de 5 anos, com bonificagio de 25%,
em Obrigagdes do Reaparelhamento Econdmico, resgataveis em 20
prestagbes anuais (Lei n.° 1628, de 20-6-1952, que criou o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico); com certas alteragbes
(o adicional até 25% para pessoas fisicas e de 4% sObre reservas e
lucros), a sua vigéncia foi prorrogada até 1966 (Lei n.° 2973, de
26 de novembro de 1956);

— empréstimo compulsério de emergéncia instituido pela Lei
n.° 4069, de 11 de junho de 1962: 10-30% sobre o impdsto de renda
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das pessoas juridicas a partir do lucro minimo de Cr$ 1 milhéo, e
20% sobre o das pessoas fisicas, com renda superior a Cr$ 3 milhées,
exceto os rendimentos de trabalho; as respectivas obrigagdes, que
vencem juros de 10% a.a, podem ser utilizadas para pagamento do
impdsto de renda;

4 — empréstimo compulsério instituido pela Lei n® 4242, de
17-7-1963: sbbre os rendimentos sujeitos & cobranga do impésto de
renda na fonte e todos os rendimentos da pessoa fisica, a taxa de
10-15% s6bre_o imposto; os titulos de empréstimo, resgataveis no
8.2 e 4.2 ano da emissdo, vencem juros de 6% a.a.; o produto do em-
préstimo alimentara o Fundo Nacional de Investimentos e, no res-
gate dos titulos, os seus possessores podem optar pela conversio em
quotas do Fundo. (*)

Os recursos captados através dos empréstimos compulsérios aci-
ma mencionados evoluiram da forma seguinte, desde a sua respecti-
va criagdo:

Quadro X Recursos Provenientes dos Empréstimos Compulsérios — Cré bilhdes
1
ANOS Lei n.o 1628 Lei n° 4069 Lei n.o 4242 Total
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(1) Estimativas.
FONTE: Conjuntura Econdmica.

b) Outro modo indireto de captagdo da poupanga privada pro-
cessa-se dentro da execugdo orgamentéria, através do atraso de pa-

(*) O Empréstimo Compulsério foi revogado pela Lei 4357, de 16 de
julho de 1964.
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gamentos compromissados e enquadrados nos “Restos a pagar”. A
transferéncia de despesas de um exercicio para outro importa num
crédito forcado obtido pelo Govérno dos titulares dos direitos cor-
respondentes aos referidos débitos governamentais. Para ter-se uma
idéia do montante da poupanca assim provocada, cite-se que a exe-
cucido orcamentaria de 1963 deixou uma conta de “Restos a pagar”
de Cr$ 135,7 bilhdes — mais de duas vézes a receita dos emprésti-
mos compulsérios.

c) Finalmente, o setor publico absorve parte da poupanca pri-
vada através do mecanismo monetario. O Quadro XI, construido de
maneira simplificada, com dados do balancete consolidado pelo Sis-
tema Bancario, mostra como, dos recursos resultados da criacio de
meios de pagamento (papel-moeda em poder do publico e depési-
tos 4 vista e a curto prazo) e da coleta de recursos ndo monetarios,
o setor publico reco]lp he uma boa parte para sustentar as suas ativi-
dades, outra parte sendo redistribuida ao setor privado sob a for-
ma de empréstimos ao publico. A divisio dos empréstimos entre os
dois setores foi feita, no periodo focalizado, nas proporgdes seguin-
tes (% do total):

Evolugdo dos Empréstimos em Percentagens do Total

ANOS 0OS
\ 1968 1959 1960 1961 1962 1963
SETORES

Setor privado 66,5 63,1 61,7 47,0 64,7 54,8
Setor piblico 33,5 36,9 38,3 53,0 35,3 45,2
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

FONTE: SUMOC.

Como se pode observar no Quadro XI, os aumentos de emprésti-
mos ao publico tém ficado significativamente abaixo do incremento
do volume de meios de pagamentos — o que significa que parte
das poupangas retidas pelos individuos e emprésas sob forma de
encaixes adicionais tem servido para financiar gastos governamen-
tais. Por outro lado, vultosos recursos nio monetarios tém sido ex-
traidos do setor privado, sob a forma de saldo de 4gios s6bre boni-
ficagbes, quotas de retengdo de café, aumento de depésitos com-
pulsérios de importadores, etc.
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Quadro XI Absor¢do de poupanca privada

pelo setor piblico através do

mecanismo monetdrio — Cr$ milhdes
(Posigdo em 31.12) — Variagdo 1958 1959 1960 1961 1962 1963
em comparagdo com ano anterior
A. CRIACAO DE MEIOS DE PA-
GAMENTO..............coocene 62200 | 147434 | 191460 349810 | 660463 | 1089878
1. Papel-moeda em poder pGblico 18 454 27 294 42 329 86 420 | 140 904 287 147
2. Depdsitos & vista e a curto prazo 43 746 120 140 149 131 263 390 519 569 802 731
B. COLETA DE RECURSOS NAO
MONETARIOS............n..... 23616 | — 5840 74626 110 617 70 521 169 401
TOTAL (A+B)eoooveoiinainiaiann.. 85816 | 141 594 | 266 086 | 460 427 | 730984 | 1259279
C. EMPRESTIMOS AO PUBLICO 57 068 89282 | 164185 | 216378 | 473050 690 436
D. EMPRESTIMOS AO SETOR GO-
VERNAMENTAL................ 28 748 52312 | 101901 | 244049 | 257 934 568 843
1. Empréstimo ao Tesouro Nacional 28 188 49 460 93 564 236 6514 | 252 074 529 438
2. Empréstimos a Governos Esta-
duais e Municipais........... 624 — 668 2 577 1778 3285 12 514
3. Empréstimos a Autarquias e ou-
tras entidades pablicas........ — 64 3 520 5760 5 757 2 575 26 811
TOTAL (C 4+ D)evvvvve ieaee e 85 816 141 594 266 086 460 427 730 984 1259274

FONTE: SUMOC
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Parte IIT Fundos publicos para a
formacio de capital

3.1 Orcamento da Unido

A fonte piblica mais importante para o suprimento de recursos
destinados a formagdo de capital é constituida pelo or¢amento da
Unido, seja na prépria despesa orgamentaria e sua suplementagio,
seja por intermédio de créditos especiais e extraordinérios, seja
através de fundos com determinados objetivos.

No que concerne ao or¢gamento e 4 sua suplementagio, uma ima-
gem global das dotagbes para formagéo ge capital no periodo
1959-1964 aparece no Quadro XII, em que a despesa é classificada
em trés categorias basicas: desenvolvimento econdmico e social,
investimentos, participa¢bes financeiras.

As despesas para desenvolvimento econdémico e social estdo
sobretudo a cargo dos Ministérios da Viagao e Obras Publicas, Edu-
cagdo e Fazenda e, em menor proporgio, dos Ministérios de Minas
e Energia e de Saide e do SPVEA, as outras entidades contribuindo
com muito menos. Os investimentos pertencem mais aos trés Mi-
nistérios militares e ao Ministério de Via¢do e Obras Publicas,
que foi também o tUnico a aplicar em participagdes financeiras.

No que concerne aos créditos especiais e extraordinérios apro-
vados ao lado da despesa orgamentéria, e aplicados para desenvol-
vimento e investimentos, a situagdo para o periodo 1959-1963 apre-
sentou-se como segue:
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ANOS (em Cr8 milhdes)
1959 4 427
1960 4 655
1961 3 668
1962 10 278
1963 119 082

FONTE: Contadoria Geral da Reptblica.

Finalmente, devem ser mencionados os fundos através dos quais
a poupanga é dirigida para varios investimentos especificos. Na
relagdo constante no Quadro XIII encontra-se a identificagdo dos
principais fundos, com a especificagio da dotagdo orgamentéria da
qual tiram os seus recursos e a indicagdo dos érgdos encarregados
da sua administragéo.

Quadro XII Orgamento e suplementagio — Despesas de capital
Cr$ milhdes

APLICACAO ANO 1959 1960 1961 1962 1963 1964 (*)
D:;‘;:fl.v.i.n? mo . .‘.’cf'fél.n.i?. | s1800| 45462 | 58046| 91447 | 210360 | 310244
Investimentos. ..........ccvu. .. 10399 | 11836 | 15740 27408 | 20267 | 96974
Participagdes financeiras........ 797 1180 1062 728 1 650 . —

TOTAL...uv.vvvureve..... | 42886 | 658478 | 75748 119583 | 232288 | 446 218

FONTE: Contadoria Geral da Republica.
(*) Estimativa.

Quadro XIII Fundos orgamentdrios

NOME DO FUNDO VINCULACAO ORGAO
Comissdo do Vale de Sao
Sao Francisco........ 1% da Renda Tributéria | Comissdo do Vale de Sao
Francisco
Comissio do Plano do
Carvao Nacional..... 1,5% da Renda Tribu-
téria Comissdo do Carvio
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NOME DO FUNDO VINCULAGCAO ORGAO
Valorizagio Econdmica
da Amazénia........ 3% da Renda Tributéria | SPVEA
SUDENE............. 2% da Renda Tributdria | SUDENE
Fundo Aerondutico..... 15%, da taxa de Despacho
Aduaneiro Ministérioda Aerondutica

-

Fundo Agropecudrio. ...

Fundo Federal de Eletri-
ficagdo

Fundo de Reaparelha-
mento...............

Fundo Naval..........{

Defesa contra as Sécas
do Nordeste.........
Fundo de Marinha Mer-

Fundo Portudrio Na-
cional...............

Fundo Nacional de Obras
de Saneamento

Fundo Nacional de In-
vpstiment/os Ferrovid-

3% da Renda Tributéria

Total das taxas arreca-
dadas pelo Ministério
da Agricultura

0,5% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

Rendas préprias do Mi-
nistério da Agricultura

Impésto Wnico sbbre
Energia Elétrica

4%, do Impésto de Con-
sUmMo

10% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

Dividendos de Sociedades
Economia Mista

999%, do Adicional sébre
Impdsto de Renda para
Reaparelhamento Eco-
ndmico

15% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

Impdsto de Faréis

2% da Renda Tribut4ria

329% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

8% do Impdsto de Im-
portagio

2% da Renda Tributéria

3%, da Renda Tribut4ria

\ Ministério da Agricultura

¢ Eletrobrds

BNDE e Tesouro Na-
cional (para integrali-
zagio de capitais)

BNDE
Ministério da Marinha

DNOCS

Comissio da Marinha
Mercante

Departamento de Portos
DNOS

DNEFeR.F.F.S/A

FONTE: Contadoria Geral da Reptblica.

4 — 35028
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Alguns désses fundos estdo incluidos no orgamento das respectivas
entidades responsaveis, en(;{uanto outros fundos estio identificados
separadamente. Para essa ultima categoria, o Quadro XIV da uma
demonstragdo da receita no periodo 1959-1963, (porém, deve-se
observar que nem todos os fundos mencionados se referem a inves-
timentos ) .

Resumindo o comportamento dessas diversas categorias de recur-
sos orcamentais, encontramos a seguinte participagdo, em percen-
tagens do PIB, da despesa de capital:

Anos
1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 64 (*

Orgamento e suplementagio 2,4 2,5 2,2 2,1 2,4 2,5
Créditos especiais e extra-

ordinérios. ............. 0,2 0,2 0,1 0,2 1,2 —
Fundos orgamentdrios. . ... 0,7 0,7 0,7 0,5 0,6 —

(*) Estimativa.
FONTE: Contadoria Geral da Remiblica.

Corroborando os dados mais recentes pode-se chegar a conclusdo
de que uma parcela de 3 a 4% do PIB é representada pelos inves-
timentos a cargo do orcamento federal, inclusive créditos especiais
e fundos.

Quadro XIV Fundos orcamentdrios destinados ao financiamento da formagdo
de capital e identificados separadamente,
Receita em Cr$ milhoes

ANOS | 105 | 10e0 | 1961 1962 | 1063
ITEM
Fundo Aerondutico.................. 65,0 72,7 52,4 471,6 31
Fundo de Reaparelhamento Econ8mico 7 163,8 9924,5 | 14242,1 | 20 143,6 | 38 348.5
Fundo de Valorisagio Econémica da
Amazdnia. .,.o..... e 3 059,9 4 205,5 5907,0 —_ 13 323,7
Fundo Federal de Eletrifioagdo... . .. 594,1 679,5 766,9 2 513,8 5 875,0
Fundo de Valorizagdo da Fronteira
Budoeste..,............ ... 499,0 550,0 550,0 — 905,3
Fundo de Marinha Mercante. ...... 1 504,3 1 425,6 18120 3357,6 5 399,5
TOTAL...covveiieeeiiiaannn 12886,1 | 16857,8 | 233304 | 26 4866 | 63 8S55,1

FONTE: Contadoria Geral da Repiblica.

O Programa de Ag¢do do Govérno para o biénio 1965-1966 con-
firma as ordens de grandeza observadas. Com efeito, os investi-
mentos totais financiados com recursos orgamentarios, previstos em
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Cr$ 591,8 e Cr$ 654,5 bilhdes em 1965 e 1966, respectivamente,
representam 3,1 e 3,3% do PIB (estimado, para os dois anos em
foco, em Cr$ 19000 e 20000 bilhdes).(*®)

3.2 Fundos Especiais

Além dos fundos previstos no Orgamento Federal, existem outros
fundos formados extra-orcamentariamente e ainda outros de natureza
mista, os quais drenam recursos para certos investimentos espe-
cificos. Nesta categoria entram:

a) O Fundo Rodovidrio Nacional, formado por 89% da arrecada-
¢do do impdsto tinico sobre combustiveis e lubrificantes. A sua re-
ceita evoluiu como segue, nos ultimos seis anos:

Em Cr$ bilhdes

ANO RECEITA
1959. .. 19,2
1960, .00 0erinnnn... 23,1
1961 eveeeeenn.. 44,9
1962, ..o 59,1 _
1963 ..o, 106,5
1964. 198,8.(})

(1) Estimativa.
FONTE: Contadoria Geral da Repablica.

b) O Fundo da Marinha Mercante é constituido, além da parcela
orcamentaria de 32% da taxa de despacho alfandegario, pela Taxa
de Renovagdo da Marinha Mercante, de modo que a sua composi-
¢do é 17% orcamentaria e 83% extra-oramentaria. Isto daria, para
o periodo 1959-1963, os seguintes recursos extra-orgamentarios (em
Cr$ bilhoes):

Cr8 bilhdes

ANO RECURSOS
1959, e 3,4
1960. . .. v 4,0
19061, ... 5,6
1962, .. 9,4
1963, . vt 15,5

FONTE: Contadoria Geral da RepGblica.

(*) Em cruzeiros de junho de 1964.
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¢) O Fundo Portudrio Nacional, formado dentro do Orgamento
para uma parcela de 32% (correspondendo, como vimos, aos 8% do
Impésto de Importagdo), e extra-orgamento para os restantes 68%,
pela Taxa de Melhoramentos dos Portos.

Os dois primeiros Fundos totalizaram no periodo 1959-1963, 1,2%
do PIB, em média. As previsdes para 1965 e 1966 referentes aos
fundos especiais situam-se em Cr$ 231,9 bilhdes para 1965 e
Cr$ 2519 bilhdes para 1966. Isto representa 1,2% e 1,3% do PIB
i'es%ectivamente, confirmando a ordem de grandeza do periodo ana-
isado.

3.3 Reinvestimentos Federais

Faltam dados mais recentes e mais completos s6bre o comporta-
mento dessa genuina modalidade de formagdo de capital no setor
publico. A pesquisa ja citada, feita sobre 28 emprésas e entidades
governamentais para o periodo 1956-1960, calculou que nas em-

résas industriais, para uma formagdo bruta de- capital no valor de
Cr$ 60,4 bilhdes durante o qiiinqiiénio, Cr$ 49,7 bilhdes, ou seja,
82,5%, foram devidos & poupanca bruta das emprésas (reservas para
depreciagdes e lucros retidos) .

Em relagdo ao PIB os reinvestimentos do periodo 1956-1960 al-
cangaram uma propor¢io média de 0,7%. Para o proximo biénio,
1965-1966, o Programa de Agdo prevé um incremento relativo da
formagido de ca%)ital procedente desta fonte: a previsio é de
Cr$ 219,9 e 227,7 bilhoGes, respectivamente, ou seja 1,2% e 1,1% do
PIB.

3.4 Outros Fundos Federais

A. Agéncias federais do Govérno Federal

a) O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico foi criado
pela Lei n® 1628/1952, sob a forma de entidade autarquica com
capital inicial de Cr$ 20 milhdes, com o objetivo de dar execugéo
as disposigdes referentes ao programa de reaparelhamento, conce-
dendo financiamentos, e dar garantia nas condi¢Ges das Leis
n.° 1474/1951 (que criou o agicional do impoOsto de renda) e
n.° 1518/1951 (referente a financiamento estrangeiro). As disposi-
¢oes foram completadas pela Lei n.° 2973/1956.
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Os recursos de que dispde o BNDE podem ser classificados da
forma seguinte:

1) Recursos préprios: capital e reservas (Cr$ 43 bilhdes em
31.12.1963)

2) Recursos administrados pelo BNDE:

— Fundo de Reaparelhamento Econémico, constituido pelo em-
préstimo compulsério, cobrado aos contribuintes do impdsto de
renda (atualmente, de 15 a 25% sobre o impdsto das pessoas fisicas
e 4% sobre reservas e lucros em suspenso das emprésas) e depoésitos
compulsorios (40% dos depésitos cﬂls Caixas Econ6micas Federais
e até 25% das reservas técnicas das emprésas de seguro e de capi-
talizagdo); todas essas medidas foram prorrogadas até 1967, pela
Lei n.° 2973/1956;

— Fundo Nacional de Investimentos, criado pela Lei n.° 4242,
de 1963 (empréstimo compulsério de 10 ou 15% s6bre dividendos
e outros interésses de agdes e partes beneficiarias e sObre rendi-
mentos de pessoas fisicas, o empréstimo serd cobrado nos exercicios
1963/1965; (*) o Fundo assim constituido tera a participagdo do
Tesouro e dos particulares portadores de quotas de participagdo do
Fundo).

3) Recursos especiais: (Fundo do Trigo, empréstimos estran-
geiros).

4) Recursos vinculados: (Recursos relacionados a diversos Fun-
dos, depositados em carater transitério).

Quanto ao campo de atuagio do BNDE, a Lei n.° 2973/56,

definiu as prioridades para empréstimos e financiamentos dentro
do programa de reaparelhamento:

I — ferrovias;

II — portos e navegagao;
III — energia elétrica;

IV — industrias basicas;

V — armazéns, silos e frigorificos;
VI — agricultura e eletrificagéo rural;
VII — outros.

De outro lado, a Lei n.° 4242, estabeleceu que os recursos do
Fundo Nacional de Investimentos serdo aplicados 35% na agricul-
tura e 65% na industria.

(*) O Empréstimo Compulsério foi revogado pela Lei 4357, de 16 de julho
de 1964.
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As operagbes do BNDE sao feitas, seja em moeda nacional (em-
préstimo reembolsavel, empréstimo convencional, subscrigbes de
agdes “underwriting”, participagbes diretas, depdsitos para desen-
volvimento, financiamento de transagbes com bens de capital na-
cionais, empréstimos a médio e curto prazo), seja em moeda
estrangeira (prestagio de garantia ou aval, repasse de créditos).

Os prazos de resgate dos financiamentos variam de 5 a 15 anos,
de acordo com as circunstincias especificas do beneficiario, sendo
que no caso ‘de projetos industriais se concede um periodo de ca-
réncia de, no minimo, 3 anos. Os juros sdo habitualmente de
12% a.a. mais uma comissdo de abertura de 1% e uma taxa de fisca-
lizagdo de 0,25/0,50% a.a.

Um resumo das atividades do BNDE aparece no Quadro XV.

Quadro XV BNDE — Colaboracdo auiorizada em moeda nacional e estran-
geira — 1952/1963

VALOR DA COLABORACAO AUTORIZADA
- Em moeda nacional
ANOS (Cr$ milhdes) Prestagdo de
garantias
A pregos da A pregos de (equiv. em
época 1963 US$ mil)
Até 1956.............. 15 380,9 188 983,0 84 690
1957. ... ... ... 8 445,7 73 337,6 112 422
1988. ... ... ..... 12 241,7 82 173,9 213 124
1959, ............. 10 032,5 46 959,9 165 215
1960. ............. 13 555,0 58 865,7 50 469
1961. ............. 23 872,5 71 688,9 65 592
1962.............. 15 772,9 28 204,1 67 533
1963.............. 52 159,2 52 159,2 22 853
de 1952 a 1963....... 151 460,4 602 372,3 781 898

FONTE: Relatério do BNDE.

b) o Banco do Brasil atua, como fonte de recursos para formagio
de capital, através da Carteira do Crédito Agricola e Industrial,
que, aliém de conceder a agricultura, pecudria e industria emprés-
timos de até 8-10 anos, que em muitos casos se referem a uma for-
magio de capital fixo, autoriza esg)ecificamente empréstimos para
investimentos, com prazo de até 15 anos, com varios objetivos nos
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setores agricola e industrial, com juros de 12% a.a. e uma comissdo
que chega a 2% semestrais.

Os recursos da CREAI provém do encaixe geral do Banco do
or meio de redescontos ou entio resultam
de colocagdo de letras hipotecarias e bdnus, depdsitos obrigatdrios,
tributos especificos, etc.

Brasil ou sdo obtidos

No

Quadro XVI aparece o valor total dos créditos concedidos

pela CREAI em 1962 e 1963, podendo-se anotar a pequena impor-
tdncia dos créditos para investimentos.

Quadro XVI Créditos concedidos

1962 1963
ESPECIFICACAO N.o de Valor N.o de Valor
contratos Cr$ 1 000 contratos Cr$ 1 000
formalizados formalizados

Agricultura............ 311 869 | 111 583 652 365249 [ 168 111 514
Pecudria............... 45112 | 30 283 288 33094 | 25 929 359
Inddéstria.............. 5763 | 34 677 763 6 866 | 54 263 255
Cooperativas........... 285 | 10 234 237 368 | 11 647 411
Para investimentos... .. 28 89 305 21 436 038
Govérno Federal....... 1012 8 108 642 2 053 | 24 568 038
TOTAL........... 364 069 | 194 976 887 407 651 | 284 955 615

FONTE: Relatérios do Banco do Brasil.

Aqui poderia ser lembrado o papel das Caixas Econdémicas Fe-
derais, cujos recursos de terceiros evoluiram da seguinte forma nos
dltimos anos (em Cr$ milhoes):

. Outros .

Depésitos . Depésitos

ANOS populares depgf:ttgs a a prazo
1959......... 29 479 1 644 1 804
1960. 35 971 1 979 1917
1961......... 45 419 3 727 1 452
1962......... 63 054 5 381 6 625
1963 (set). ... 78 933 6 973 5 370

FONTE: Relatério das Caixas Econdmicas.
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B. Divida P#blica

Este meio de canalizar a poupanga privada para o setor publico,
quando nédo de forma compulséria, tornou-se totalmente inexeqiiivel
por causa da inflagdo. Titulos de rendimento fixo de um valor per-
centual reduzido ndo podem ter nenhuma aceitagdo (a nio ser sob
forma de empréstimos compulsérios) quando a taxa de inflagao,
muito mais alta, corrdi totalmente o capital num intervalo bem curto.

Como exemplificagdo do reduzido montante da Divida Consoli-
dada Interna, anotamos que em fins de 1963 ela somava Cr$ 54,7
bilhdes (dos quais Cr$ 44,9 bilhdes em obrigagdes e Cr$ 9,8 bilhdes
em apolices) ou seja apenas 0,6% do PIB, tendo-se mantido virtual-
mente estaciondria nos ultimos anos.

3.5 Recursos Regionais

A. Orgamentos Estaduais e Municipais

O papel dos recursos estaduais e municipais para a formagéo bruta
de capital é relativamente modesto. De acérdo com estimativas da
Fundagdo Getulio Vargas, em 1961 os recursos estaduais com ésse
destino se teriam situado em Cr$ 51,0 bilhdes e os do muni-
cipios em Cr$ 11,1 bilhées. Em 1962 essas cifras se teriam elevado
em correspondéncia com a inflagdo, a Cr$ 73,9 bilhes e a Cr$ 21,0
bilhGes, respectivamente. Em conjunto, os recursos estaduais e mu-
nicipais destinados a formagdo de capital teriam correspondido,
nesses dois anos, a 1,8% e a 1,7% do PIB respectivamente.

O Programa de Acdo para o biénio 1965-1966 incluiu os investi-
mentos estaduais e municipais de possivel quantificagdo, prevendo
Cr$ 260,7 bilhdes para o primeiro ano e Cr$ 271,9 bilhdes para o
segundo, o que representaria 1,4% do PIB, nos dois casos. Justifica-se
essa percentagem ser inferior 4 observada em 1961 e 1962 pelo fato
de nem todos os investimentos estaduais e municipais terem sido
consolidados no Programa de Govérno.

Como j4 assinalamos, os investimentos estaduais e municipais
correspondem, para 1965-1966, a 17,8% e 17,4%, respectivamente, do
total de investimentos a serem realizados pelo setor publico.

B. Bancos Regionais

Os bancos criados em varios Estados foram, na maioria dos casos,
bancos comerciais destinados a atender as necessidades financeiras
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locais, sem propdsitos especiais quanto ao desenvolvimento econd-
mico. Além das operagdes com o publico, éles funcionaram como
érgaos de financiamento local, recebendo, também, como importan-
tes recursos, os depbésitos dos Podéres Publicos e das autarquias. O
Quadro XVII é bastante esclarecedor quanto a distribui¢do dos re-
cursos désses bancos.

Quadro XVII Situacdo em 5 de outubro de 1964

Cr$ milhdes -
. Depésitos de
ESTADOS Ca};ltal Plégii_éres Outros
Reservas icos e Depésitos
Autérquicos
Amazonas.................... 236,6 2 995,0 873,2
Guanabara (*)................ 4 348,2 15 2174 38 543,4
GOIBS. oo 653,0 2 167,5 2 613,3
Maranh@o.................... 1 039,8 2 022,4 1 730,1
Mato Grosso................. 101,5 320,3 274,3
Parand.................. .. ... 1 430,5 14 486,7 9 835,4
Parafba...................... 189,7 1 209,7 689,3
Rio de Janeiro............... 248,6 6 234,8 4 319,3
Rio Grande do Sul........... 2 623,2 10 274,0 31 326,0
Séo Paulo................... 16 605,1 96 690,6 64 915,4

FONTE: Didrios Oficiais.
(*) Em 4 de setembro de 1964.

Contudo, aos poucos, os bancos estaduais comegaram a atuar,
em certos casos, indiretamente, como bancos de desenvolvimento.
Citem-se, por exemplo, as operagdes feitas pelo Banco do Estado
de Sdo Paulo através da Carteira de Expansiao Econémica, em agdo
conjunta com o Govérno do Estado: em 31 de dezembro de 1963
havia 213 processos deferidos (para reflorestamento, casas para tra-
balhadores, industrias agropecudrias, eletrificagdo rural, drenagem,
silos, etc.) no valor total de Cr$ 804 milhdes, além de 45 processos
em andamento, com finalidades semelhantes, totalizando outros
Cr$ 857 milhdes. Dentro dos financiamentos deferidos ja tinham sido
aplicados, até o fim de 1663, Cr$ 584 milhdes. Para 1964 estavam
consignadas verbas de Cr$ 20 bilhdes para os Fundos de Expanséo
da Inddstria de Base e de Financiamento de Bens de Produgio e
Cr$ 9 bilhdes para o Fundo de Expansio Agropecudria. Essas alo-
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cagdes eram parcialmente destinadas a realizagio do programa da
“Alianga Brasileira para o Progresso”, portanto fora dos limites do
Estado de Sao Paulo.

Outro exemplo de atividade indireta como agéncia de desenvolvi-
mento é constituido pelo Banco do Estado da Guanabara, que por
motivos técnicos se tornou mutuario dos trés empréstimos, no valor
total de US$ 35 milhoes, concedidos pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento para a Superintendéncia de Urbanizagio e Sa-
neamento (SURSAN) e o Estado da Guanabara.

Sentiu-se, contudo, a necessidade de organizar bancos aparelha-
dos especialmente para financiamentos, a médio e longo J)razo, de
projetos de desenvolvimento econémico. Para poder atender a essa
finalidade, deviam os referidos bancos contar, além do capital e
depésitos. com recursos especiais, de origem tributaria, que per-
mitem aplicagbes fora dos moldes das operagdes bancarias correntes.
Neste sentido, merecem destaque especial:

— o0 Banco de Crédito da Amazénia
(capital e reservas: Cr$ 16472,4 milhdes);

— o0 Banco do Nordeste do Brasil
(capital e reservas: Cr$ 22749 milhoes);

— o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
(capital e reservas: Cr$ 3486,7 milhdes, incluindo a co-
operacdo financeira dos Estados).

O Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, mais recente, ja
comegou a fornecer financiamentos da ordem de Cr$ 2 bilhdes.
Acrescentem-se também os Bancos de Desenvolvimento de Pernam-
buco e de Santa Catarina.



Parte IV Fontes privadas de financiamento

4.1 O Mercado de Agbdes

O mercado brasileiro de agdes através das Bolsas de Valores ainda
¢ um mercado bastante incipiente. Conquanto, pela legislagao do
pais, tddas as agdes de Sociedades Andnimas tenham acesso a Bolsa,
apenas um pequeno numero (nao mais de que as de 30 a 40 com-
panhias) a freqiienta com razoavel assiduidade.

As Bolsas, por sua vez, tm servido mais como centro de trans-
feréncia da propriedade de titulos de que como um instrumento de
coleta de poupangas pessoais. Com efeito, no Brasil as Bolsas de
Valéres nao langam novas agdes, mas apenas negociam agdes ja
existentes. A tnica contribui¢io das Bolsas para a formagio de ca-
pital do pais se observa quando as companhias, cujas agdes adquiri-
ram popularidade por seu intermédio, resolvem langar direitos
de subscrigdo ao par de novas agdes. Essa parcela, todavia, parece
ser bastante pequena entre nés. Assim, em 1963, o total dos aumentos
de capital por subscri¢ao efetuados pelas companhias populares na
Bolsa, andou pela ordem de 20 bilhdes de cruzeiros. Como, na rea-
lidade, os investidores de Bolsa ndo chegam a possuir a quarta parte
do capital dessas Companhias (os trés quartos restantes ou mais
permanecendo fechados), nao mais de 5 bilhdes de cruzeiros repre-
sentaria a poupanga canalizada através do mercado de titulos — isto
é, nao mais de 0,05% do PIB.
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Um aspecto positivo do mercado brasileiro de agdes consiste na
clara preferéncia do publico e das companhias pela reinversio de
lucros e, inclusive, pelas novas chamadas de capital. O nosso mercado
mobiliario tem-se revelado pouco interessado nos dividendos em di-
nheiro, concentrando quase todas as suas preocupagdes no recebi-
mento de bonificagbes, no aumento de cotagdes e no exercicio ou na
venda dos direitos de subscrigdo. Isso se pode atestar pelo fato
de serem infimos os dividendos em dinheiro distribuidos pelas “blue-
chips™ comparativamente as suas cotagdes.

Esse tipo de comportamento vem muito ao encontro dos interésses
do desenvolvimento econémico nacional. Em certos circulos se nota,
por vézes, o temor de que a democratizagdo do capital debilitasse
a capacidade de reinversio das emprésas, provocando uma inconve-
niente hemorragia de recursos sob a forma de dividendos em di-
nheiro. No Brasil tem ocorrido justamente o oposto: a maior parte
das emprésas democratizadas distribui pequenos dividendos em di-
nheiro e ainda recolhe vastas somas do publico pela concessio de
direitos de subscrigdo.

As excessivas flutuagdes das cotagdes de Bolsa, constituem, talvez,
o aspecto mais negativo do nosso mercado de agdes. A experiéncia
do triénio 1962/1964 parece mostrar que as agdes, entre nos, sobem
e descem violentamente por fatéres externos a rentabilidade das
companhias que representam. As oscilagdes se devem sobretudo a
fatéres psicolégicos, a afluxos re?entinos de novos investidores ao
mercado, a maiores ou menores facilidades de crédito, ao apareci-
mento de letras do Banco do Brasil, ao aumento dos meios (Ea cap-
tagdo de recursos pelo setor publico, as variagdes da conjuntura po-
litica, etc. Pelo menos a curto prazo sente-se consideravel dissociagdo
entre as cotagbes em bdlsa das agbes e a rentabilidade ou o patri-
moénio das respectivas Companbhias.

Essas violentas oscilagbes de cotagbes comegaram particularmente
em agosto de 1962. Entre o inicio désse més e o fim do ano de
1962, as principais agbes negociadas nas Boélsas valorizam-se, em
média, de 115%. Ao longo do ano, os investidores da Bolsa perce-
beram lucros absolutamente excepcionais entre bonificagdes, aumentos
de cotagdo, direitos de subscri¢io e dividendos.

Durante os meses de janeiro e fevereiro de 1963 as agdes con-
tinuaram subindo desmedidamente. Entre o ultimo pregio de de-
zembro de 1962 e o primeiro de margo de 1963, a média das agdes
mais negociadas valorizou-se de 73%. Ao todo, em sete meses, do
inicio de agdsto ao inicio de margo, as principais agdes haviam
subido de 219%, em média.
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Logo no principio de margo, todavia, as cotagbes comegaram a
cair violentamente. Em um periodo de trés meses, do inicio de margo
ao inicio de junho, essa queda atingiu nada menos de que 42%, o
que significa que as agdes cairam de quase metade do seu valor.
Entre junho e outubro o mercado voltou a recuperar-se considera-
velmente. Do inicio de novembro a meados de dezembro, nova
queda substancial, ainda que bem menos violenta do que a do
primeiro semestre, e entremeada de uma pequena recuperagio. No
fim de dezembro o mercado voltou a recuperar-se parcialmente, mas
no inicio de janeiro de 1964 tornou a cair. Ao todo, o ano de 1963
niao foi um periodo brilhante para os investidores da Bélsa.
Entre o inicio e o fim do ano, entre aumentos de cotagbes, bonifi-
cagdes, direitos de subscri¢do e dividendos, as principais agdes ren-
deram apenas 25% — rentabilidade muito modesta em comparagio
com a taxa de inflagdo de 80% (o que significa que houve conside-
ravel prejuizo, em termos reais).

Em 1964, a queda continuou até margo, atingindo 21% em relagédo
a dezembro de 1963. A partir de abril, a instabilidade do mercado
tornou-se ainda mais manifesta, registrando cotagdes altas e baixas
alternadas, acusando variagdes no fim do més, na ordem de gran-
deza de -} 30%, + 11%, — 7%, — 19% e finalmente | 48% em agosto.
Os meses de agdsto e de setembro pareciam indicar uma franca
recuperagio do mercado de agdes, mas ja em outubro enfraquecia
o mercado (— 14%) e o més de novembro acentuou ainda mais a
queda das cotagbes.

O Quadro XVIII, que contém as médias mensais do indice B/V
de cotagoes para o periodo de janeiro de 1962 a dezembro de 1964,
oferece uma imagem da instabilidade do mercado de agbes (°).

Outro percalgo do nosso mercado de capitais reside na dificul-
dade da colocagdo de novas agdes junto ao publico. A inflagio, sem
divida, estimulou bastante a procura de a¢bes, mas concentrou-a

¢
demais nas “blue-chips” e de menos nos novos langamentos. Isso,
em grande parte, resulta do fato de que os atrativos que uma em-
présa em formagio pode oferecer aos seus acionistas prospectivos

{*) O indice B/V indica qual seria a evolugio do patriménio de um inves-
tidor, que distribuisse seus recursos na compra de um certo conjunto
ponderado de agdes, e que reinvestisse todos os seus ganhos no mercado,
sem, todavia, entrar com novos fundos em dinheiro apds a compra inicial.
O indice combina as cotagdes, as bonificages, os dividendos em dinheiro
e os direitos de subscricio ao par.
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Quadro XVIII Indice B/V de cotagdes (médias mensais) (base: janeiro de
1962 = 100)

MESES 1962 1963 1964
Janeiro................,..... 100 341 339
Fevereiro..................... 105 387 315
MAargo..........couviiinnan. 111 368 263
Abril......... ... ...l 113 276 344
Majo........coovveiiii 113 243 313
Junho....................... 115 255 361
Julho.................... . 122 279 304
Aglsto.......... ... L. 138 350 327
Setembro................... 3 152 379 452
Outubro...................... 203 377 390
Novembro................... 236 363 341
Dezembro.................... 263 331 338

FONTE: Bolsa de Valdres do Rio de Janeiro.

se tornam totalmente irrelevantes quando a moeda se desvaloriza
rapidamente. A garantia preferencial de um dividendo minimo de
12% ao ano, por exemplo, constituiria um bom atrativo para os in-
vestidores se a moeda se mantivesse estivel, mas perde todo seu
sentido diante de uma inflagio de 50% ou 80% ao ano.

Muitos lancamentos de novas agdes, de resto, tém suscitado des-
confianga junto ao publico. Em virios casos a colocagdo de novas
agdes é feita rapidamente, gragas a um intenso trabalho de pro-
paganda e de corretagem, mas nao se cria um mercado de revenda
para os titulos recém-langados. O resultado é que, pouco tempo
depois, as agbes — que haviam sido vendidas ao publico com agios
destinados a cobrir os custos de colocagio — passam a ser cotadas
na Bolsa abaixo do par. Langamentos désse género tém ocorrido
entre nés com péssimas repercussdes sdbre o mercado de capitais.

Falta, também, entre nés, um instrumento que permita ao publico
discernir entre as boas e as perigosas inversdes mobiliarias. A co-
tacio em Bolsa, nesse caso, nada representa, ja que ela é oficial-
mente exigida de todas as Sociedades Andnimas. A falta désse ins-
trumento tem levado o publico a concentrar-se na compra de “blue-
chips”, mesmo a indices prego/lucro excessivamente altos e a de-
sinteressar-se pelos novos langamentos.

Cabe acrescentar que a nossa lei de Sociedades Anénimas esta
longe de assegurar aos acionistas as garantias desejdveis para um
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mercado de capitais suficientemente desenvolvido. Nesse sentido,
a nossa legislagdo parece adaptar-se muito mais & companhia fe-
chada do que a aberta: faltam-lhe dispositivos de protecido aos acio-
nistas minoritarios. A inflagdo ainda torna a questio mais delicada,
pois diante da alta geral de pregos o problema do investidor nio
¢ s6 o de receber dividendos razodveis e de nao assistir ao declinio
das cotagbes das suas agbes; o problema principal passa a ser o
da protecdo do patriménio mobilidrio de cada um contra os efeitos
da desvalorizagio monetaria.

4.2 Problemas Basicos do Mercado de Crédito

Uma inflagdo crénica e violenta obviamente provoca numeras e
profundas distor¢des no mercado de crédito de um pais. Quando
a inflagdo se inicia, surpreendendo as expectativas dos mutuantes
e mutuarios, a primeira dessas distor¢des consiste nos conhecidos
“ganhos dos devedores em detrimento dos credores”, ja que éstes
sao reembolsados em moeda desvalorizada. Com o correr do tempo,
as distorgoes vdo-se aprofundando, pois a alta dos pregos ja4 néo
mais surpreende ninguém. Os ganhos dos devedores a custa dos
credores, embora eventualmente possam subsistir, passam a ser
obstados Fela resisténcia dos mutuérios, que ja nido deixam de in-
cluir a inflagdo nas suas previsdes. A taxa de juros nominal disso-
cia-se da taxa real, entre elas se interpondo o ritmo da inflagdo.
Um aumento substancial das taxas nominais de juros se impde como
forma natural de adaptagdo do mercado de crédito a conjuntura
inflacionaria

A essa adaptagio, todavia, se antepdem diversos obstaculos. Em
primeiro lugar, freqiientemente existem limites institucionais a taxa
nominal de juros. No Brasil, desde 1933, vigora a chamada lei da
usura, a qual proibe contratos de empréstimo com juros superiores
a 12% ao ano (°). Obviamente ésse limite (que corresponderia a
uma taxa real bastante elevada se houvesse estabilidade monetaria)
torna-se totalmente irrisério diante de uma inflagio de mais de
50% ao ano. Nos tltimos anos, com o recrudescimento do processo
inflacionario, a lei da usura vem sendo cada vez mais contornada
pelos mais variados artificios: os juristas e os financistas sempre
descobrem férmulas legais capazes de substituir as palavras “em-
préstimos” e “juros” e a lei da usura, ainda que respeitada na forma,
passa a ser desobedecida no seu contetido. Todos os seus artificios

(®) Decreto n.° 23501, de 27 de novembro de 19383.
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para contornar a lei da usura sdo de alguma forma estabilizadores,
no sentido de que atenuam as distorgdbes do mercado de crédito.
De algum modo, todavia, a necessidade de se recorrer a ésses ar-
tificios sempre constitui um obstaculo ao funcionamento do mercado
de crédito.

Por outro lado, independentemente das limitagdes legais da taxa
de juros, a inflagdo acarreta um outro problema, talvez de solugdo
mais dificil. Quando um pais enfrenta uma inflagdio como a que
ocorreu no Brasil, o principal determinante das taxas nominais de
juros passa a ser o ritmo esperado da alta geral de pregos. As pre-
visdes quanto as taxas de inflagdo, todavia, sdo inevitavelmente
precérias e arriscadas, sobretudo quando se estendem a prazos nao
muito curtos. Esse problema fatalmente conduz a redugao dos pra-
zos de operagdo do mercado de crédito, criando impasse de dilf)icil
solugdo para as operagdes a longo prazo.

H4 um meio de contornar a imprevisibilidade da taxa de inflagdo
em relagdo as operagdes de crédito, pela introdugdo de uma clau-
sula-movel que estabeleca o reajustamento das prestagdes devidas
de acérdo com um indice de pregos convencionado. Num certo
sentido a cldusula-mével seria a férmula de adaptagio do mercado
de crédito a longo prazo a uma situagdo inflacionaria crénica. No
Brasil, por decreto com férga de lei promulgado em 1933 (Govérno
Provisério do Presidente Getilio Vargas), a clausula-mével é
proibida (®), e, até agora ndo se encontrou uma férmula para
contornar éste dispositivo.

Diga-se de passagem, ainda que fésse permitida, a clausula-mével
ndo constituiria uma solugido de todo satisfatéria. Os pregos, numa
inflagdo, ndo se movem equiproporcionalmente, e o mutuario de
um contrato com essa clausula sempre correria o risco de os seus
rendimentos nio se ajustarem com a mesma velocidade do ntimero
indice escolhido para o reajustamento das prestagdes.

Como se vé, a adaptagdo do mercado de crédito a inflagdo en-
contra varios obstaculos, alguns de carater geral, outros de natureza
institucional. O resultado inevitivel é um mercado de crédito re-
pleto de distorgdes, como o que se descreverd nos parigrafos se-
guintes.

(®) A Lei n°® 2973 de 26-11-52, abre excecdo especifica para o BNDE,
Recentemente, a Lei n.° 4357, de 17-7-84, criou titulos publicos com
cliusula moével e instituiu a corregio monetiria dos débitos fiscais. Tam-
bém a Lei Habitacional autorizou operages com cliusula moével para
o financiamento de habitagdes populares.
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4.3 O Mercado de Crédito a curto prazo

O bindémio inflagdo-lei da usura tem acarretado intimeras distorg¢oes
na operagéo dos bancos comerciais. Os juros dos depdsitos bancérios,
i vista e a prazo, sdo controlados pela Superintendéncia da Moeda
e do Crédito, nao indo além de 5,6, ou quando muito 8% ao ano.
Alguns bancos pagam juros adicionais a certos depositantes a prazo,
mas isso é uma operacio irregular e que ndo pode ser escriturada
pelo banco.

A conseqiiéncia natural foi a fuga quase total dos depositos a
prazo. Esses depésitos, que em 1950 representavam cérca da quar-
ta parte do total dos depésitos bancarios, estao hoje reduzidos a
uma fragdo infima, ndo superior a 5% do total.

Os depositos a vista resistem mais facilmente a inflagdo, j4 que
as pessoas e as emprésas ndao podem dispensar as suas contas de
movimento. Ultimamente, todavia, como conseqiiéncia natural da
inflagdo, ésses depbésitos tém sido cada vez mais rapidamente mo-
vimentados, o que diminui bastante a tranqiilidade de caixa dos
bancos.

No que tange as operagdes ativas, os empréstimos dos bancos
comerciais assumem, atualmente, duas caracteristicas principais: a
exigiiidade dos prazos e as taxas de juros altos, bem acima dos li-
mites da lei da usura.

Quanto as taxas de juros, até ha alguns anos atras os bancos co-
merciais geralmente se cingiam aos limites da lei da usura, embora
a inflagdo ja atingisse a ordem dos 20% anuais. Os bancos oObvia-
mente podiam fazer isso porque pagavam juros ainda menores aos
depositantes. Ultimamente, todavia, as barreiras da lei da usura ja
estido totalmente ultrapassadas. As taxas efetivas de juros cobradas
pelos Bancos Comerciais variam irregularmente, conforme o Ban-
co e conforme o cliente. Ndo hi estatisticas sdbre a matéria, mas,
a0 que parece, as taxas mais freqiientes foram de 3,5 a 4% ao més,
cobradas antecipadamente.

Os Bancos contornam a lei da usura por meio de trés artificios
principais (as vézes combinados):

a) os juros cobrados por fora — ésse é o artificio mais grosseiro

e que consiste na cobranga de juros extra sem qualquer escri-

turagdo contébil pelo banco e pelo mutuario;

b) a sobrecarga nas comissées bancdrias — ésse é o artificio mais
comum; os bancos, além dos juros, cobram dos mutuarios di-
versas comissoes, (de abertura de crédito, de cobranga, etc.).
Essas comissdes devidamente infladas, elevam a taxa efetiva
de juros muito acima dos limites da lei de usura;
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¢) as contas vinculadas — ésse artificio, o mais sofisticado dos
trés, consite em o banco exigir que o mutudrio contraia um
empréstimo maior do que o que necessita, em montante ou
em prazo, ficando uma parte depositada em conta vinculada,
até a liquidagdo da divida. Sendo os juros désses depbsitos
bem inferiores aos do empréstimo, os juros efetivos sdbre os
saldos devedores elevam-se bem acima dos limites envolvidos
no contrato. Para os bancos, os empréstimos désse tipo tém
o inconveniente de provocar um aumento dos depésitos com-
pulsérigs a ordem da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(pois a conta de depdsitos do banco aumenta artificialmente);
dai a maior preferéncia pelos outros artificios.

O fato de os Bancos hoje exigirem juros efetivos bem superiores
aos compativeis com a lei da usura ¢, acima de tudo, uma questio
de oferta e procura. Seria impossivel equilibrar o suprimento e a
demanda de crédito se a taxa de juros, na atual conjuntura infla-
ciondria, se limitasse aos 12% legais. Diga-se de passagem, as taxas
efetivas que atualmente vigoram no mercado ainda estao bem abaixo
do ritmo da inflagdo, o que equivale a dizer que as taxas reais de
juros sdo negativas. Também as taxas atuais néo sdo suficientemente
altas para equilibrar a oferta e a procura de empréstimos. O supri-
mento de crédito é bastante racionado, persistindo uma significati-
va margem de demanda insatisfeita. E evidente, todavia, que o
racionamento é muito menos intenso do que o prevaleceria se os
limites da lei da usura fossem efetivamente respeitados.

Por outro lado, os prazos estdo se tornando cada vez mais curtos.
Ha alguns anos atrds os Bancos Comerciais concentravam a maioria
das suas operagdes no desconto de titulos de 90 a 120 dias; uma
pequena faixa se estendia até 180 dias, e uma outra correspondia aos
titulos de um ou dois meses. Recentemente ésses prazos se vém en-
curtando bastante: as operagdes além de 90 dias tornam-se cada vez
mais raras e as de 30 a 60 dias progressivamente mais freqiientes.

Trés razdes explicam a crescente redugdo dos prazos dos emprés-
timos bancarios. Em primeiro lugar, o desaparecimento quase total
dos depdsitos a prazo e a rotagdo cada vez mais rapida dos depositos
a vista diminuiram sensivelmente a tranqiilidade de caixa dos ban-
cos, obrigando-os a operar em prazos cada vez mais restritos. Em
segundo lugar, a existéncia de uma demanda insatisfeita de crédito

ermite aos Bancos selecionar bastante suas operagdes donde a pre-
Feréncia pelas operagdes de prazo curto que asseguram uma liquidez
mais tranqiila. Em terceiro lugar, as comissdes bancarias usualmente
constituem uma carga mais ou menos fixa para o mutudrio, néo fa-
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cilmente ajustavel na propor¢ao dos prazos. Para alcancar a taxa de
juros desejada, contornando a lei da usura, e evitando que as
comissoes parecam absurdamente altas, os Bancos sao levados a res-
tringir os prazos de operagio, de modo a dissolver os juros implicitos
nas comissdes por um periodo de tempo suficientemente pequeno.

4.4 O Mercado de Crédito a médio prazo

Com o desenvolvimento das industrias de bens duraveis de consu-
mo e das industrias de bens de capital, cresceu extraordinariamente
no Brasil a procura de crédito a médio prazo. Contudo, os Bancos co-
merciais, nao dispondo, pelas razdes ja descritas, de depdsitos a
prazo suficientemente vultosos e estaveis, ndo podiam conceder cré-
ditos a ésses prazos. Apés um certo periodo de dificuldades, o pro-
blema resolveu-se com a criagdo gas chamadas “Sociedades de
Crédito e Financiamento”, as quais, utilizando-se de certos artificios
legalmente permitidos, conseguem captar recursos do publico, re-
munerando-os a taxas bem superiores as compativeis com a lei da
usura. Isso propicia a angaria¢do de algo equivalente aos depésitos
a prazo (os nomes sdo devidamente mudados para que se escape a
lei da usura) — base para as operagbes de empréstimos a médio
prazo.

Dois sdo os principais sistemas de operagdo das Sociedades de
Crédito e Financiamento: o das Contas de Participagio e o das
Letras de Cémbio.

O primeiro sistema consiste, em esséncia, em substituir depdsitos
e empréstimos por contratos de sociedade em conta de participagao.
O codigo comercial brasileiro regula essas sociedades nos seus arti-
gos 325 a 328, dispondo que a sua constitui¢do pode realizar-se sem
as formalidades requeridas para os demais tipos de sociedade, o que
torna as contas de participagdo extremamente flexiveis e isentas dos
entraves burocraticos que usualmente se antepdem a formagdo de
qualquer sociedade. Isto pdsto, as Sociedades de Crédito e Finan-
ciamento criam fundos de participagdo, nos quais entram como sécios
ostensivos e nos quais associam o publico a titulo de sécios ocul-
tos. Os recursos do fundo sio aplicados em novas sociedades
em conta de participagio com os mutuarios da companhia, os mu-
tudrios entrando como sécios ostentivos e o fundo como sécio oculto.
Fundamentalmente, h4 apenas um mudanga de rétulos: os depdsitos
e empréstimos passam a denominar-se sociedades em conta de par-
ticipagdo, e os juros tomam o nome de lucros. Essa mudanga de no-
mes, todavia, permite que se escape a lei da usura, pois a remu-
neragio das sociedades em conta de participagdo é considerada lucro
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e ndo juro. Dessa forma, as Sociedades de Crédito e Financiamento
conseguem pagar aos seus depositantes (que oficialmente se deno-
minam participantes) taxas da ordem de 40% ao ano; aos mutudrios
cobra-se essa taxa, acrescida de u’a margem destinada a cobrir as
despesas e a propiciar lucros para a Sociedade de Crédito ou Finan-
ciamento.

O segundo sistema, o das letras de cimbio, é ainda mais enge-
nhoso. gEm linhas gerais, o mutudrio troca suas duplicatas ou pro-
missérias por letras do cimbio por éle sacadas e aceitas pela So-
ciedade de Crédito e Financiamento. Os prazos das letras de cimbio
sdo escalonados de tal forma que o vencimento de cada uma delas
seja precedido pelo de um montante nio inferior de promissérias ou
duplicatas trazidas pelo mutuario; a Sociedade de Crédito e Finan-
ciamento garante assim o pagamento das letras de seu aceite pelo
prévio vencimento dos titulos por ela recebidos. Por essa operagao
a Companhia nao cobra juros — o que nao teria o sentido no caso
— mas apenas uma comissdo de aceite.

Até ai o mutuério limitou-se a trocar duplicatas e promissérias
por letras de cdmbio. Todavia, como as letras de cidmbio sdo con-
sideradas titulos de Bélsa, € possivel vendé-las com desagio no mer-
cado de capitais. Dessa forma, o mutudrio obtém o dinheiro de que
necessita. (Na pratica, uma companhia vendedora de titulos com-
pra as letras do mutuério e as revende ao publico).

Para o comprador da letra os juros sdo substituidos pelo desagio
e, mais uma vez, essa substituigdo permite que se escape a lei da
usura. Assim, uma letra de um ano que seja vendida por 64% de
seu valor nominal (isto é, com 36% de desagio), proporciona a seu
comprador um juro implicito de 36/64, ou seja, de 56,3% ao ano. O
mutuario da Sociedade de Crédito e Financiamento, que trocou as
suas duplicatas ou promissérias por letras de cimbio, paga indire-
tamente ésse juro implicito mais uma série de impostos e comissdes.

Deve-se salientar que o custo efetivo para o mutuario do dinheiro
emprestado pelas Sociedades de Crédito e Financiamento é hoje ex-
tremamente elevado, como se deduz do Quadro XIX. Em opera-

¢des de 6 meses o mutuario paga

;07 — 1 = 42% de juros, o que
equivaleria a uma taxa de 102% ao ano. Em operagdes a 12 meses,
a taxa anual de juros chega a 130%.

As Sociedades de Crédito e Financiamento tém as suas operagoes
regulamentadas por uma Portaria do Ministro da Fazenda (Portaria
n.° 309) e por algumas Instrugdes da Superintendéncia da Moeda
e do Crédito. De acdérdo com essas disposi¢des, as Sociedades em
questdo podem conceder empréstimos entre 6 meses e 2 anos. Na
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pratica, porém, as operagGes a mais de 12 meses sao extremamente
raras. Outras limitagées impostas as operagdes dessas sociedades se

indicam a seguir:

a) o total de operagdes ativas nao pode exceder 15 (quinze) vé-
zes o capital mais reservas livres;

b) o ativo imobilizado nio pode exceder de 30% (trinta por cento)
do capital; '
c) a Sociedade deve ter pelo menos 40 (quarenta) clientes nas
operagdes ativas; ’
d) o limite de aplicag@o por cliente nao pode ultrapassar 5% (cin-
co por cento) do total das operagdes ativas; .

e) por disposigdo estatutdria, pelo menos 25% (vinte e cinco por
cento) das operagbes ativas devem, direta ou indiretamente,
beneficiar a agricultura.

As Sociedades de Crédito e Financiamento devem possuir no mi-
nimo 50 milhdes de cruzeiros de capital. Para obtengao da Carta
Patente, os interessados sio obrigados a depositar préviamente no
Banco do Brasil quantia néo inferior nem a 50 milhdes de cruzeiros
nem a metade do capital social.

Ha algum tempo, vérias emprésas do pais passaram a langar di-
retamente suas letras no mercado, sem a intervengao das Sociedades
de Crédito e Financiamento. Essas letras, que procuravam atrair
0 publico com desigios maiores, passaram a constituir o apelidado
“mercado paralelo”, que escapava completamente & fiscalizagio da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito. Recentemente o mercado
paralelo foi tornado ilegal (*). Todavia, por falta de fiscalizagio,
o mercado paralelo continua em franca operagio.

Deve-se notar que os rendimentos auferidos pelos compradores
das letras de cimbio das Sociedades de Crédito e Financiamento
ficam substancialmente abaixo da taxa de inflagao. A grande acei-
tagdo do publico se explica apenas pela falta de melhores alterna-
tivas para a aplicagido de dinheiro a juros fixos. As comissbes de
aceite e revenda e os encargos fiscais, no entanto, tornam o custo
do dinheiro extremamente alto para o mutuério.

Estima-se que em 1963 as Sociedades de Crédito e Financiamento
tenham captado cérca de 40 bilhdes de crlizeir_os de poupangas —
pelo aumento da circulagdo de letras Ade cAmbio e certificados de
participagdo — quantia equivalente a cérca de 0,4% do Produto Na-

(®) Lei n° 4242, de 14 de julho de 1963 — Art. 78.
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Quadro XIX Tabela de letras de cdmbio — Despesas fixas e varidveis

6 méses | 7 méses | 8 méses | 9 méses | 10 méses | 11 mases | 12 mages

DESPESAS FIXAS

Selos Contrato. . . 24,00 28,00 32,00 36,00 40,00 44,00 48,00
Selos Promissérias. ...... 1000,00( 1000,00{ 1000,00{ 1000,00] 1 000,00 1ooo,oou 1000,00
Seloa Letras Cambio.... . 1000,00] 100000\ 1000000 1000,00] 100000 1000,00| 100000
Comisago Aceite. ........ 2400,00] 2800,00 3200,000 3600,00 400000 4400,00( 4 800,00

TOTAIS. ........... | 442400 482800 5232,00| 5636,00] 6040,000 6444,00 6 848,00

DESPESAS VARTAVEIS

18 000,001 21 000,00| 24 000,00{ 27 000,00{ 30 000,00| 33 000,00 36 000,00
7210,00f 8298,00{ 9382,00{ 10 460,00{ 11550,00{ 12 634,00/ 13 710,00

25210,00] 29 298,00] 33 382,00] 37 460,00 41550,00| 45 634,00] 49 710,00

Despesas Fixas.,........ 4424,00] 482800] 5232,000 5636000 6040,00] 6444.,00| 6 848,00
Despeaas Variaveis. .. ... 25 210,000 29 298,00f 33 382,00] 37 460,00| 41 550,00] 45 634,00] 49 710,00
Total Despesas.......... 29 634,00 34 126,00| 38614,00] 43 096,00 47 590,00| 52 078,00 56 558,00
Sacador Recebe......... 70 366,00 65 874,001 61 386,00 56 904,00( 52 410,00| 47 922,00 43 442,00

100 000,00{ 100 000,00{ 100 000,00 100 000,00{ 100 000,00| 100 000,00| 100 000,00

(*) Discriminagfo das Despesas Profissionais:
15 % s/valor do desfgio (Impdsto de Renda)
10 % s/vslor do desigio (Impdsto Adicional)
2 % s/valor da Letra p/corretores
0,5 % s!valor da Letra para comissdo da distribuidora
0,21% s/vslor da Letra p/comissdo do corretor da Bolsa (Registro)
FONTE: Informagdes diretas de 6 Sociedades de Crédito e Financiamento.

45 O Mercado de Crédito a longo prazo

Se as dificuldades de crédito a médio prazo, criadas pelo binémio
inflagdo-lei da usura, podem considerar-se em parte resolvidas pelo
desenvolvimento das Sociedades de Crédito e Financiamento, na
area de crédito a longo prazo perdura o impasse. A ndo ser da parte
de certas instituigbes governamentais, como o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico, virtualmente nio existe, mo Brasil,
oferta de fundos para empréstimos a longo prazo.

O problema, no caso ndo mais reside na limitagdo legal da taxa
de juros — o que sempre se poderia contornar por algum artificio
como o dos desigios. O impasse resulta basicamente da incerteza
quanto ao futuro ritmo da inflagdo. Numa conjuntura inflacionaria
como a atual, a taxa de juros que livremente tende a estabelecer-se
no mercado depende, fundamentalmente, das expectativas quanto
a velocidade da alta de pregos. E a longo prazo essa velocidade é
totalmente imprevisivel.
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Sintoma caracteristico désse impasse de crédito a longo prazo é a
exigiiidade do mercado brasileiro de debéntures. Embora a Lei de
Sociedades An6nimas permita que as companhias emitam debéntures
até o equivalente do capital social, rarissimas sdo as emprésas que
conseguem langar no mercado ésses titulos de renda fixa. Assim,
basta dizer que, em 1962, enquanto as sociedades an6nimas brasilei-
ras emitiam um total de Cr$ 341 bilhdes em agbes, a emissdo total
de debéntures restringia-se a Cr$ 2,4 bilhdes, isto é, a menos de
1 por cento 1o langamento de novas agdes. E vale acrescentar que
grande parte dessas debéntures langaram-se com prazos curtos de
vencimento, quase nunca chegando a um ano.

No quadriénio 1960/1963, a emissio de debéntures ecllpresentou a

seguinte variagio em Cr$ bilhdes e em percentagem do PIB — a
qual mostra a extrema exigiiidade déste mercado:

Emissées de
ANOS Debéatures % do PIB
1960 Cr8 1,2 bilhdes 0,05
1961 Cr$ 0,6 » 0,02
1962 Cr$ 24 » 0,04
1963 Cr$ 2,2 » 0,02

FONTE: IBRE — FGV.

A solugdo natural para os problemas de crédito a longo prazo na
atual conjuntura inflacionaria consistiria, como j4 apontamos ante-
riormente, nos contratos com clausula de escala movel. Esse tipo de
clausula, todavia, é proibido pela leﬁislagﬁo brasileira (salvo para
o caso do BNDE, para titulos publicos criados pela lei 4357 e
para certas operagbes habitacionais).

Dentro do panorama descrito, é claro que o suprimento de crédito
a longo prazo em cruzeiros é absolutamente racionado. As fontes
principais, tédas elas estatais, sio, em primeiro lugar, o BNDE,
que centraliza a maior parte da oferta de empréstimos a longo prazo
para os setores de base, e, em segundo lugar, o Banco do Brasil, e
algumas agéncias regionais ou estaduais. Algumas agéncias finan-
ceiras internacionais, como o BID e a AID, também ocasionalmen-
te emprestam cruzeiros a longo prazo. Para certas finalidades es-
pecificas, como a compra de moradia prépria, existe uma oferta
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racionada de fundos das Caixas Econ6micas e de alguns Institutos
de Previdéncia Social (*).

O custo de dinheiro emprestado por essas entidades é extrema-
mento baixo, em face da atual conjuntura inflacionaria (o BNDE
freqilentemente opta pela participagdo societdria ao invés da con-
cessio de empréstimos); incluindo-se os juros, comissdes e sobre-
taxas, ndo costuma ultrapassar a casa dos 20% anuais — o que est4
muito aquém das taxas efetivamente cobradas para os empréstimos
a curto e a-médio prazo. Obviamente, para os mutuarios, um finan-
ciamento nessas condi¢bes é altamente vantajoso. Como ¢é inevitavel,
todavia, a oferta désses fundos é altamente racionada.

4.6 As Sociedades de Investimentos

O desenvolvimento das Sociedades de Investimentos no Brasil pode
considerar-se bastante recente. Conquanto ja operassem de h4 mais
tempo algumas companhias distribuidoras, o desenvolvimento em
maior escala das grandes sociedades de investimentos, como o Inter-

national Basic Economy Corporation (que administra 0 Fundo Cres-
cinco) e a DELTEC, data do ultimo decénio.

Muitas das sociedades em questdo operam como emprésas mistas,
de Crédito e Financiamento, e de Investimentos. Nas Carteiras de
Investimentos, trés sdo os tipos fundamentais de operagdes:

a) o lancamento de novas agdes a subscri¢do pelo publico — rea-
lizado por uma combinagio de instrumento de propaganda
e de equipes de distribuidores que vdo procurar os possiveis
investidores em suas residéncias ou em seus locais de trabalho
a fim de procurar vender-lhes as ag@es;

b) os “underwritings” — por meio dos quais a Sociedade de In-

vestimentos garante, total ou parcialmente, a subscrigio das
acbes emitidas pelo cliente;

c) os “investment trusts” — por meio dos quais a Sociedade de
Investimentos aglica em titulos da Bélsa os recursos de um

Fundo em Condominio, cujas quotas sdo vendidas ao piblico
(exemplo: Fundo Crescinco).

(®) Essa oferta dever& expandir-se com a entrada em operagio do Banco
Nacional de Habitagdo e com a generalizagio da clausula moével nas ope-
ragdes de crédito imobilidrio.
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A regulamentagio das Sociedades de Investimentos, no Brasil, se
limita a Portaria 309 do Ministro da Fazenda (expedida em no-
vembro de 1959) e a umas poucas disposi¢des complementares de
certas Instrugbes da SUMOC.

Inegavelmente as Sociedades de Investimentos tém a seu crédito
a democratizagio do capital de varias emprésas. Certas praticas pre-
datérias, todavia, tém tido a maior repercussio em nosso mercado
de capitais. Trata-se dos ja mencionados langamentos de ag¢des, com
agios para cobrir os custos de distribui¢do, despreocupados da
criagio de um mercado para a revenda dos titulos. Atualmente a
ADECIF (Associagdo dos Diretores de Emprésas de Crédito, In-
vestimentos e Financiamento) cogita da constitui¢io de um “pool”
de “ underwriting” destinado a solucionar ésse problema.

4.7 Tratamento Fiscal

No que concerne ao tratamento tributirio das inversdes mobilidrias,
as principais disposi¢des da atual legislacio do Imposto de Renda
sdo as que a seguir se discriminam:

a) Os dividendos em dinheiro }f)roporcionados pela agdo nomina-
tiva recebidos por pessoas tisicas, quando superiores, anual-
mente, a trés vézes o salario minimo fiscal, sujeitos ao desconto
do impdsto de renda na fonte a razio de 10% (dez por cento).
Além disso, o beneficiirio dos dividendos é obrigacfo a incluir
ésses rendimentos na cédula F de sua declaragdo como pessoa
fisica, podendo abater do impOsto a pagar o total ja retido
na fonte.

Os dividendos de agbes nominativas percebidos por pessoas

juridicas ndo sdo tributados nem na fonte, nem na declaracio

posterior do beneficiario;

b) Os dividendos em dinheiro das ag¢des ao portador estdo su-
jeitos ao impdsto de renda na fonte a razio de:

i) 28%, se o beneficidrio se identificar, incluindo posterior-
mente os rendimentos na cédula F de sua declaragio, se
se tratar de pessoa fisica;

ii) 60% se o beneficidrio ndo se identificar.

Em qualquer dos casos, o dividendo fica sujeito a retengéo

na fonte do adicional restituivel do BNDE a razdo de 15% do
impdsto acima mencionado. Durante os exercicios de 1963 e
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1964 serd cobrado também um imposto adicional & razido de
5% sobre o valor bruto do dividendo. Finalmente, quando o
beneficiario ndo se identificar, a fonte devera recolher ainda
15% do valor bruto do dividendo a titulo de empréstimo com-
pulsério (Lei n.° 4242), nos exercicios de 1963 e 1964.

As bonificagdes em agbes resultantes de incorporagio de re-
servas ao capital ou da corre¢io monetaria dos ativos ndo
trazem nenhum Onus fiscal para os seus beneficiarios. A em-
présa. que distribuiu as bonificagbes fica sujeita unicamente
ao imposto de renda sdbre o aumento do capital, a razio de
15% no caso das incorporagdes de reservas, e de 10% no caso
de corregdo monetaria do ativo.

Os lucros percebidos por pessoas fisicas em decorréncia da
desvalorizacdo de ag¢bes ou da venda de direitos de subscrigdo
estdo isentos do impdsto de renda.

Os juros pagos pelos bancos aos depositantes pessoas fisicas
devem ser incluidos na cédula E das declaragbes pessoais.

Os juros de debéntures estdo sujeitos ao desconto do impdsto
de renda na fonte a razio de:

i) 21%, se o beneficidrio se identificar, incluindo posterior-
mente os rendimentos na cédula F de sua declaragio, se
se tratar de pessoa fisica, e no seu lucro tributavel se se
tratar de pessoa juridica.

ii) 45%, se o beneficiario optar pela ndo identificagéo.

Em qualquer dos casos, a fonte ainda devera recolher:

i) 10% sdbre o valor bruto dos juros, a titulo de empréstimo
compulsério (Lei n.° 4242).

ii) nos exercicios de 1963 e 1964, 5% sObre o valor bruto dos
juros como impdsto adicional.

g) Os juros dos titulos da divida puablica (salvos os que gozarem

de imunidade fiscal) estdo sujeitos ao desconto do impbsto de
renda na fonte 4 razdo de 6%. No caso dos titulos nominativos,
os juros correspondentes, quando percebidos por pessoas fisi-
cas, deverdo ser incluidos na cédula A da declaragdo pessoal
da renda, permitindo-se ao contribuinte abater do impdsto a
pagar o que ja tiver sido descontado na fonte.
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h) Os desagios das letras de cimbio, desde que os beneficidrios

se identifiquem, ficam sujeitos, Unicamente, ao imposto de
15% na fonte e ao empréstimo compulsério de 10% (o que equi-
vale a um 6nus fiscal total de 25% ) (*). Na pratica, o proble-
ma da identificagio tem sido resolvido da seguinte maneira:

O sacador da letra de cdmbio vende-a com desagio, a uma
pessoa juridica distribuidora. Esta se identifica — o que é su-
pérfluo em se tratando de pessoa juridica — em seu nome
sendo descontados o impdsto e o empréstimo compulsério.
Posteriormente a distribuidora revende a letra ao publico, na-
turalmente por prego maior ou igual ao da sua aquisi¢do. Nesse
caso, segunSo a Lei n° 4242, ndo hd mais desigio e em re-
lagédo ao valor de aquisi¢do, dispensando-se, dessarte, a iden-
tificagdo do comprador final da letra, o qual a recebe livre
de qualquer 6nus fiscal.

i) Os fundos de participagdo administrados pelas Sociedades de

Crédito e Financiamento ndo sdo tributados como pessoa
juridica (os rendimentos da Sociedade de Crédito e Financia-
mento, éstes sim). Os lucros recebidos pelos participantes
devem entrar na cédula H da declaragdo pessoal, quando se
tratar de pessoa fisica.

j) Os fundos em condominio administrados pelas Sociedades de

Investimentos ndo sdo tributados como pessoa juridica, desde
3

que todos os seus rendimentos sejam distribuidos entre seus

participantes. Os lucros auferidos por pessoas fisicas na aliena-

¢éo de quotas de fundos em condominio estio também isentos

do Impodsto de Renda.

(®) A partir de 1965, ndo mais serd cobrado o Empréstimo Compulsério, pois
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Parte V Conclusoes e sugestoes

5.1 Sintese das Caracteristicas do Mercado Brasileiro de
Capitais

Pelo que vimos nos capitulos anteriores do presente estudo, o mer-
cado brasileiro de capitais ainda se encontra em fase bastante rudi-
mentar, ressentindo-se de intimeras distor¢des oriundas do processo
inflacionario. Com efeito, a dissociagdo entre o individuo que poupa
e o individuo que investe tem sido alcangada muito mais a custa de
mecanismos compulsérios de transferéncia do que a custa de deci-
soes voluntarias estimuladas pelo mercado. A maior parte das pou-
pangcas privadas, ou flui diretamente para emprésas controladas pelos
individuos que as constituem, ou é retida sob a forma de encaixes
adicionais, corresIl)ondente a alta geral de pregos, e que sustentam
boa parte das aplicagdes do sistema financeiro, ou é drenada para
o setor publico sob a forma de empréstimos compulsdrios e artificios
congéneres. A canalizagdo voluntaria de poupangas privadas para in-
vestimentos nio controlados pelas pessoas que poupam ainda se pro-
cessa com bastante dificuldade, como atestam a insignificdncia das
emissoes de titulos publicos de subscrigdo voluntéria, o pequeno vo-
lume de debéntures emitidos, a exigua absor¢do de novas poupangas
pelas Bolsas de Valéres, e, ainda, as dimensdes moderadas das ope-
ragbes das Sociedades de Crédito e Financiamentos(®). Embora

(®) Um certo fluxo de poupangas entre emprésas e individuos ocorre através
dos mecanismos de venda a crédito. Infelizmente, ndo h4 elementos para
analisar quantitativamente a ag¢do désses mecanismos.
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faltem dados estatisticos mais precisos, é de se supor a luz dos re-
sultados anteriormente apresentados que as poupangas voluntarias
assim mobilizadas ndo financiem sequer 5% da formagdo de capital
do pais.

Releva notar ainda que grande parte da flexibilidade da canaliza-
¢do poupanga-investimentos tem sido alcangada meramente como
subproduto da inflagdo. Com efeito, a alta geral dos pregos obriga
o setor privado a constituir poupangas sob a forma de incremento
de meios de pagamento, incremento ésse que permite ao sistema fi-
nanceiro suprir flexivelmente recursos as emprésas e ao Govérno
para o financiamento da formagédo de capital.

O atual Govérno situou o combate a inflagdo entre os principais
objetivos de sua politica econémico-financeira. Em principio, a re-
lativa estabilizagdo dos pregos podera corrigir varias das distorgoes
que hoje se identificam em nosso mercado de capitais. Dois proble-
mas, todavia, devem ser levados em conta a ésse respeito. Em pri-
meiro lugar, o Govérno precisard tomar alguns cuidados para que a
contengio do processo inflaciondrio ndo seja feita a custa da com-
pressao da taxa de poupanga do pais; isso constitui essencialmente
um problema de politica salarial e de politica fiscal, alids bem equa-
cionado pelo Programa de Agdo do Govérno. Em segundo lugar, o
combate 2 inflagdo reduzird o volume de poupangas constituidos sob
a forma de aumentos de encaixes monetarios do setor privado, e que
financiam a operagio flexivel do sistema financeiro. Isso significa,
de fato, a eliminagio de uma das componentes de mobilidade do
nosso mercado de capitais. E verdade que a estabilidade relativa dos
precos tenderia a suprimir muitos dos atuais focos de rigidez do
mercado, mas ha o risco de que essa supressdo leve bastante tempo
para efetivar-se. Com efeito, mesmo que se estabilizem por comple-
to os pregos, nos préximos anos, niao sera possivel impedir que os
capitalistas formulem todo seu raciocinio econdmico com térmos de
um risco de inflagdo futura. E, na auséncia de providéncias compen-
satorias do Govérno, pode ocorrer que o combate a inflagdo venha a
extinguir o mecanismo flexivel de canalizagdo de poupangas mone-
tarias pelo sistema financeiro, sem que se eliminem prontamente as
distor¢oes de mercado causadas pelo temor de futuras altas de pregos.
As principais sugestdes que se apresentardo no curso do presente ca-
pitulo visam precisamente 4 neutralizagdo imediata dos efeitos das
expectativas inflacionarias sobre o mercado de capitais.
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5.2 Providéncias Recentes do Atual Govérno

O atual Govérno, empossado em abril do corrente ano, ja tomou
uma série de providéncias legislativas no sentido de melhorar o fun-
cionamento do mercado brasileiro de capitais. Basicamente, as me-
didas adotadas visam a criagdo de maiores atrativos para a aplicagéo
de poupangas privadas em investimentos mobilidrios publicos e par-
ticulares. Assim:

a) A Lei n.° 4357, de 17 de julho de 1964, criou as Obrigagbes
reajustaveis do Tesouro, cujo valor nominal serd trimestralmente cor-
rigido de ac6rdo com os coeficientes de inflagio declarados pelo
Conselho Nacional de Economia, cujos prazos de resgate variardao
de 3 a 20 anos, e cujos juros serdo, no minimo, de 6% ao ano s6bre
os valbres atualizados. As obrigagbes em questio serdo compulso-
riamente subscritas pelas emprésas, para a constituicdo de seus
Fundos de Indenizagoes Trabalhistas (3% das f6lhas de pagamento),
podendo também ser voluntariamente subscritas pelo publico;

b) A Lei n.° 4357 instituiu o direito de abatimento, da renda
tributivel das pessoas fisicas, de 20% das quantias aplicadas na
aquisi¢do de titulos da divida publica federal, de 15% das quantias
aplicadas na subscri¢do integral em dinheiro de agbes nominativas
para o aumento de capital de Sociedades Anénimas, de 15% das
quantias aplicadas em depésitos ou letras destinadas ao financia-
mento de habitagdes populares, e do valor integral das quantias

empregadas comprovadamente em investimentos de interésse do
Nordeste ou da Amazoénia;

c) A Lei n.° 4380, de 21 de agosto de 1964, instituiu a corregdo
monetaria dos contratos imobilidrios de interésse social permitindo
a emissdo de letras reajustaveis pelo Banco Nacional de Habitagéo
e pelas Sociedades de Crédito Imobiliario. Essas letras serdo reajus-
tadas sempre que houver aumento do salario minimo na proporgao
do aumento do indice do custo de vida, e renderdo juros de até 8%
ao ano sbbre seu valor atualizado.

Como se observa, o Govérno estd procurando instituir os em-
préstimos com clausula mével, a fim de tornar atrativa a aplicagdo
voluntaria de poupangas voluntarias em titulos imobiliarios cFe longo
prazo. A primeira vista pode parecer paradoxal que isso ocorra jus-
tamente numa época em que o mesmo Govérno reitera seus propd-
sitos de acabar com a inflagdo. O paradoxo, todavia, se desfaz
quando se interpretam devidamente as expectativas dos inversores.
Ainda que o Govérno conseguisse estabilizar de pronto a moeda,
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muitos anos seriam necessarios até que 0s capitalistas brasileiros
fossem capazes de abstrair, nos seus calculos, a posibilidade de uma
futura alta de pregos. Assim, mesmo com os pregos estabilizados,
seria dificil encontrar, a curto prazo, um mercado voluntario para
titulos de 5 ou 10 anos de vencimento sem cldusula de reajusta-
mento, ante o temor de uma futura repetigio da experiéncia infla-
ciondria. A defesa automatica contra a alta de pregos constitui o
método de obviar ésse problema de expectativas; e nada tem de
psicologicamente incompativel com o combate a inflagdo, j4 que
com pregos estdveis a cldusula mdvel ndo opera.

E dificil prever a receptividade do publico a ésses titulos reajus-
taveis criados pelas Leis n.® 4357 e 4 380. Potencialmente éles sdo
melhores do que quaisquer dos titulos de renda fixa ora existentes
(letras de cdmbio, etc.). Existem, todavia, certos problemas de con-
fianga a serem solucionados. £ preciso que o publico espere que os
coeficientes de inflagio do Conselho Nacional de Economia tradu-
zirdo a realidade (o que ndo ocorria até ha um ano atras, quando
os indices eram visivelmente subestimados por um critério de cal-
culo por médias trienais). E preciso também desfazer certos temores
associados ao fato de que os titulos s6 serdo resgatados num futuro
Govérno, que eventualmente poderia ser tentado a mudar as regras
do jégo depois de ja atraidas as poupangas do publico. E obvia-
mente dificil antever a resultante dessas duas férgas opostas — as
qualidades potenciais dos titulos e as desconfiangas ge natureza
politica. Talvez o éxito final dependa, em grande parte, da habilida-
de com a qual o Govérno fér capaz de langar os titulos em questdo
em nosso mercado de capitais.

5.3 Sugestdes para o Aperfeicoamento do Mercado Bra-
sileiro de Capitais

Das atuais lacunas do mercado brasileiro de capitais a que mais
urge preencher é a dos Bancos Privados de Investimento. Como
assinalamos anteriormente, a conjugagio da inflagdo com a lei da
usura e com a ]proibigﬁo genérica de clausula mével reduziu a oferta
de crédito a longo prazo a categoria de benesse governamental
acessivel apenas a umas poucas emprésas privilegiadas.” Isso tem
acarretado consideraveis dificuldades ao reequipamento do parque
industrial do pais e, em particular, tem tolhido o desenvolvimento
das industrias produtoras de bens de capital. E indispensavel criar
as condigbes necessdrias ao desenvolvimento de uma réde pri-
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vada de Bancos de Investimentos, a fim de desafogar o BNDE
da sobrecarga de pedidos que sobre éle incidem.

De nenhum modo essa réde privada devera considerar-se substi-
tutiva do BNDE, mas simplesmente como o comYlemento necessario
para equilibrar a oferta e procura de crédito a longo prazo.

A solugdo natural consiste em remover as atuais dificuldades
institucionais pela aprovagio de uma lei que permita o funciona-
mento de Bancos Privados de Investimento, dentro das seguintes
linhas gerais:

a) seria permitida a criagio de Bancos de Investimento, devida-
mente fiscalizados pela SUMOC, e cujas cartas-patentes seriam con-
cedidas, observadas as condigdes usuais exigidas dos Bancos Comer-
ciais, das Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimentos
(um certo capital minimo, depésito prévio de pelo menos 50% désse
capital, etc.);

b) os Bancos em questdo deveriam submeter-se a limites de ope-
ragdo em fungio do capital e a padrGes de diversificagdio dos em-
préstimos, em condigdes analogas as exigidas das Sociedades de
Crédito e Financiamento;

c) os Bancos de Investimentos teriam o direito de financiar com
clausula mével a aquisi¢gio de bens de capital (preferencialmente
de produgdo nacional), a corregio monetiria se processando de
acordo com indices de pregos convencionados pelas partes;

d) em contrapartida das operagdes de empréstimos acima referi-
dos, os Bancos de Investimentos teriam o dli)reito de aceitar letras
de cdmbio reajustaveis, desde que de prazo superior a um ano;
a correspondéncia entre empréstimos e letras se processaria de for-
ma a tornar as operagdes auto-liquidaveis, tal como ocorre com as
Sociedades de Crédito e Financiamento;

e) os Bancos Privados de Investimentos ndo teriam acesso nem
a Carteira de Redescontos nem a Caixa de Mobilizagdo Bancéria.

E de se notar que as letras de cdmbio em questdo, por serem
aceitas por emprésas privadas, ndo esbarrariam com as mesmas sus-
peicdes de ordem politica que talvez venham a cercar os titulos
publicos reajustaveis. Seria conveniente, também, para fortalecer
a confianga do publico, que se deixasse na lei uma certa flexibi-
lidade quanto & escolha do indice de corregdo monetaria (muitos
capitalistas prefeririam os indices da Fundagdao Getllio Vargas aos
do Conselho Nacional de Economia).

Do lado do mercado de agdes ha também varias providéncias a
serem tomadas. A principal provavelmente se refere ao langamento
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de novas agbes ao publico. Conforme assinalamos anteriormente,
varios dos langamentos por Sociedades de Investimentos foram mal
sucedidos, as agdes sendo por elas vendidas com altos agios, para
cobrir os custos de colocagdo, e alguns meses depois sendo nego-
ciadas nas Bolsas bem abaixo do par. Seria importante controlar
as oFeragées das Sociedades em questio de modo a obriga-las a,
paralelamente aos langamentos, criar um mercado de revenda para
as acgbes. A ADECIF (Associagio dos Diretores de Emprésas de
Crédito, Investimentos e Financiamentos) preparou um plano in-
teressante de criagido de um “pool de underwriting”. Esse “pool” seria
responsavel pela idoneidade dos langamentos e se encarregaria, du-
rante um certo tempo complementar, de sustentar um mercado
de revenda nas Bolsas de Valdres para as agbes lancadas.

Importante também seria a redugdo dos onus fiscais que hoje
incidem sobre os dividendos de agbes ao portador. Hoje ésses 6nus
se elevam (*), incluindo adicionais e empréstimos compulsérios, de
nada menos do que 84%, e, em 1965, mesmo com as redugdes de
encargos previstos, devera situar-se em torno de 60%. Por mais an-
tipatia que o anonimato possa merecer do ponto de vista ético ou
do ponto de vista fiscal, campre reconhecer que éle é um poderoso
instrumento de estimulo ao mercado de capitais num pais politica-
mente ainda ndo sedimentado. E, sobretudo, que a alternativa a
preservacio do anonimato pode ser a exportagio de poupanga para
o exterior.

Também os mecanismos da Bolsa de Valéres merecem ser apri-
morados. O mercado de revenda de titulos é hoje sensivel a ind-
meras formas de manipulagido e de distorgdo que seria util evitar.

Por ltimo, uma revisdo da Lei de Sociedades Andénimas, dando
melhores garantias aos grupos minoritrios de acionistas, po-
deria incentivar consideravelmente a mobilizagdo de poupangas pri-
vadas. Pela legislagdo vigente, qualquer grupo que confregue mais
da metade do capital votante de uma emprésa elege tdda sua Dire-
toria cabendo a minoria, quando muito, o direito de eleger um
membro do Conselho Fiscal. A obrigatoriedade de representacio
de grupos minoritarios (**) na Diretoria teria a vantagem de tornar
mais democratica as Sociedades Anénimas Brasileiras, aliviando a

\

sua tendéncia a concentragdo familiar.

(®*) No caso de ndo identificagio do beneficiario.

(°°®) Por exemplo, um grupo de acionistas com 20% do capital votante teria
o direito de eleger um Diretor.
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