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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 formagio fisica de capital, envolvendo assim um certo
grau de ilusdo mecanicista. O segundo encara o desenvolvimento
como um processo através do qual os agentes econdmicos, consumi-
dores e emprésas, adequadamente motivados, aprendem a mobilizar
de forma eficiente os recursos materiais e humanos, para realizar o
potencial méiximo de crescimento do produto real da comunidade.

A segunda conceituagido leva ao aparente truismo de que uma con-
di¢do necesséria, se ndo suficiente, para desenvolver-se é querer
desenvolver-se. Ou seja, adotar a motivagdo e a linha de agao que
levam ao desenvolvimento.

A divulgagio em larga escala da sintese do Programa de Acio
do Govérno, como primeiro volume da série dos “Documentos
EPEA”, representa um passo ndvo no sentido de obter a indispens4-
vel compreensdo e participagio de tddas as camadas populares na
tarefa de planejamento e coordenagio econ8mica. Quando se es-
crever a crfnica econdmica da Revolugio, a etapa que agora se
inicia deveri caracterizar-se principalmente pelo didlogo. Os pri-
meiros meses da atual politica econ8mica, de abril a dezembro,
constitufram uma fase, até certo ponto, de introspecgio criadora: a
tarefa gigantesca de reconstruir econdmicamente o pa(s, seja através
de medidas de eliminagio das distorg¢Ges inflaciondrias, seja de me-
didas de revitalizagdo da economia, seja de reformas econdmicas e
sociais, representou uma luta cruel contra o tempo. A op¢ao era
dramética: ou agir rapida e eficazmente, como se procurou fazer,
ou aceitar a alternativa da hiperinflagdio com estagnagéo.

Na érea do Planejamento e Coordenagio Econdmica, a ativagdo do
didlogo democrético com as fbrgas representativas do pafs, no es-
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tagio que agora comega, serd alcangada ndo apenas através da cria-

¢do do Conselho Consultivo de Planejamento, recentemente efetiva-

da pelo eminente Presidente Castello Branco, e no qual estario re-

presentadas as diferentes classes sociais e entidades estaduais de

Elanejamento, como também por intermédio das duas séries de pu-
licagGes que o EPEA esta iniciando.

A primeira, os “Documentos EPEA”, empreender4 uma anilise de
aspectos menos conhecidos da economia brasileira, a comegar por
um estudo sébre 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 divulgagdo mais ampla, discutirda problemas da
atualidade econdmica nacional em linguagem nio técnica, incluindo
uma apreciagio das reformas econdmicas e sociais recentemente apro-
vadas pelo Congresso, nas 4reas da agricultura, tributagdo, sistema
bancério, habitagdo popular, etc.

Constituem essas duas séries parte de um amplo programa de di-
vulgagdo a ser empreendido pelo EPEA, com o objetivo, j4 assinala-
do, de obter o clima indispensivel a colaboragio 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.

fun i Ban Gupr
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O Mercado Brasileiro de Capitais

Introdugio

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 sao elas canalizadas para o finan-
ciamento dos investimentos.(®) A anilise se estender4 bem além da
descrigdo convencional do Mercado de Capitais, porquanto as B6lsas
de Valdres 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 formagio de poupangas, procurando identificar quem
poupa. Os dados dessa secgdo sdo, essencialmente, os publicados pela
Fundagao Getilio Vargas referentes & 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 concessao de recursos
para a formagdo de capital; o interésse especial dessa secgdo reside
no fato de que grande parte dessa captagdo de poupangas se tem
processado por mecanismos compulsérios associados A inflagio e, em
particular, na andlise de como o processo inflacionério tem canaliza-
do poupangas privadas para o financiamento de inversGes publicas.

(*) Agradecemos ao Prof. Isanc Kerstenetzky, da Fundagio Getilio Vargas,
valiosas sugestSes e comentdrios, particularmente em relagio A parte I.
Ocioso esclarecer que o Prof. Isaac ndo é responsével pelas passiveis de-
ficiéncins, nem pelas conclusées do trabalho.

(°°®) Assinale-se que o presente trabalho, cujo objetivo foi acima definido, ndo
se prop8s cmpreender uma andlise sistemética, priticamente relevante
e tedricamente fascinante, do comportamento e motivacGes 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 privaaas de financiamento; n3o se trata ai da identifica-
¢io de quem poupa, mas de quem supre, em ultima instdncia, os
recursos para o financiamento das inversdes piblicas e privadas. A
quinta parte finalmente resume algumas sugestGes para o desenvol-
vimento do mercado brasileiro de capitais, tornando-o menos de-
pendente dos mecanismos compulsérios, sobretudo dos associados a
inflagao. _

A anilise esforgar-se-4 por ser o quanto possivel quantitativa, ndo
apenas citando verbalmente mas também a%erindo a importdncia de
cada uma das fontes de financiamento existentes. Todavia, as limi-
tagoes de ordem estatistica ndo permitem que se chegue ao grau de
precisdo e de pormenor que seria de se desejar.

10



Parte I Estimativas globais da formagao
bruta de capital e das poupangas
geradas para o seu financiamento

1.1 A Formagdo Bruta de Capital

As Contas Nacionais preparadas pelo Instituto Brasileiro de Eco-
nomia da Fundagdo Getulio Vargas incluem a estimativa, ano a ano,
da formagio bruta de capital no pais, cobrindo o periodo 1947/1960.
De acOrdo com essas estimativas, a formagdo bruta de capital no
pais teria oscilado, no periodo em anilise, em térmo da média de
16,62 do Produto Interno Bruto (PIB), como se pode inferir do
Quadro I a seguir.

O método pelo qual essas estimativas de formagio de capital foram
apuradas impGe certas reservas preliminares e de ordem geral quanto
A representatividade quantitativa dos resultados indicados. Com
efeito, a ndo ser para 1949 e 1958, a formagdo bruta de capital fixo
foi estimada ndo por adigio direta de investimentos setoriais mas
pela interpolagdo ou extrapolagio dos dados referentes aqueles dois
anos, por meio de um indice gue combina o consumo aparente de
matéria-prima e a importagio de bens de ca(f)ital. Especificamente,
o cllculo da formagio bruta de capital obedeceu a seguinte meto-
dologia:

1) Formagdo bruta do capital fixo

As unicas avaliagGes 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

FORMACAO VARIACAO FORMACAO

BRUTA DE DE BRUTA DE
ANO CAPITAL FIXO| ESTOQUES CAPITAL

Cr8 | %do| C8 | %do| Cs | % do

bilhdes | PIB | bilhdes | P1B | bilhdes | PIB
1947, ... 284 | 174 |— 28|— 17 25,8 15,7
1948.......0covvene. 00| 162|— 07 |— 04 29,3 15,8
1949.......cunnnn. .. 32,3 151 |[— 41 }— 1.9 28,2 13,2
1950, ... ..cccevvnns, 33,6 133 |— 47} 18 28,9 11,5
1951, ... 492 | 162 8,6 2,8 57,8 19,0
1952, ... ... 544 | 155| 170 4,9 71,4 20,4
1953, e 558 | 131 29 0,6 58,5 13,8
1954................. 91,4 16,6 225 41| 1139 20,7
1955.. ... e 99,2 144 | 135 20| 1127 16,4
1956................. 117,0 13,3 16,1 1,8 | 1331 15,2
1957...... ..... ... | 137,91 132| 325 31| 1704 16,2
1958.......cunnnnens 181,0 140 | 254 1,9 | 2064 15,9
1959................. | 2880| 163| 66,1 37| 3541 20,0
1960.......cvvnnne.. 355,6 15,0 68, 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
projegdo através de indices que combinam o consumo aFarente de
matérias-primas na produgdo interna (produgdo nacional mais im-
portagdes menos exportagies das respectivas matérias-primas) e a
importagao de bens de capital.

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

a) a produgdo nacional de equipamentos avaliou-se pelos dados do
Censo Industrial em 1949, e pelo Registro Industrial, em 1958, acres-

centando-se ao valor da produgdo a pregos de fabrica uma percenta-
gem correspondente as margens de comercializagao;

b) a importagdo de equipamentos foi calculada pelos registros do
Servigo de Estatistica Econ8mica e Financeira, do Ministério da Fa-
zenda, acrescentando-se também a percentagem referente A comer-
cializagao;

c) as construgdes governamentais foram avaliadas com base nos
or¢amentos e balangos da Uniao, Estados e Municipios;

12
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d) as construgGes do setor privado foram estimadas com base nas.
freas licenciadas nos Municipios das Capitais e do prego médio de
construgdo na regido, introduzindo-se coeficientes dI:: corregdo cor-
respondentes aos prazos médios de construgdo, as éreas licenciadas
mas ndo construidas e aos municipios fora das capitais.

No célculo das estimativas projetadas para os outros anos, a nio.
ser 1949 e 1958, foram utilizados os dados da produgdo nacional
publicados pelo Servigo de Estatistica da Produgdo do Ministério da

Agricultura e os de importagdo e exportagdo coletados pelo j4 refe-
rido SEEF.

Na construgio do indice de projegdo, o consumo de matérias-
-primas é corrigido de modo a levar em conta as variagdes de esto-
3ues e o resultado é multiplicado por coeficientes estimados a partir

os Registros Industriais e correspondentes ao acréscimo de valor
resultante da transformagédo 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 variagdao dos rebanhos (a partir das estimativas do Ser-.
vigo de Estatistica da Produgéo 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);.

¢) variagdo dos estoques no setor urbano, projetando-se os dados
hisicos consignados no Censo de 1950 pelas variagGes assinaladas no
legistro Industrial e nos Inquéritos Econ8micos-

Por mais cuidadoso que possa ser &sse 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 érgdos coletores de
informagdes primérias obriga a Fundagao Getilio Vargas, na auséncia
de melhor allt)emativa, a recorrer a @sse critério indireto de avaliagio.
Diga-se de passagem, a virtual faléncia do sistema estatistico brasi-
leiro nos Gltimos anos é responsével pela desatualizagio da série a
qual, como vimos, se estende apenas até 1960.

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

14
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a) De um modo geral, as taxas de investimento reveladas pelo
quadro I parecem consistentes com as taxas de crescimento calcula-
das para o Produto Real. Como assinalamos anteriormente, entre
1947 e 1960 a taxa bruta de formagio de capital estimou-se, em média,
em 16,6% do PIB. Deduzindo-se 5% do PIB como estimativa das
depreciagbes, 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 relagiao l-
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 razoivel, tendo em
vista o cariter predominantemente extensivo do incremento da pro-
dugdo agricola no periodo em questéo, a concentragdo de investimen-
tos em setores manufatureiros de relagio 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 aprecidvel
sensibilidade da taxa de formagdo de capital fixo 2 maior ou menor
folga de importagbes. Assim, em anos de importagdes apertadas,
como os de 1949, 1950 e 1953, a taxa bruta de formagdo de capital
fixo se mostrou bem inferior a correspondente aos anos de importa-
¢oes folgadas, como 1951, 1952 e 1954.

c) O reférgo de investimentos, associado ao Pro%rama 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 ficilmente interpretiveis
em ordem de grandeza. Entre 1947 e 1950, os estoques teriam
decrescido, primeiro por for¢a do esgotamento dos estoques de café
em poder do DNC, depois em virtude das restrigdes de importagGes
impostas pela CEXIM. Em 1951 e, sobretudo em 1952, a CEXIM
desafogou seus contrfles diante do temor de que a guerra da Coréia
se transformasse num conflito mundial. O resultado foi a forte acumu-
lagdo de estoques. Nos iltimos anos da série (1957/1960), os au-
mentos de estoques foram grandemente influenciados pela super-

rodugdo cafeeira e pelo conseqiiente aciimulo de excedentes em
poder do IBC,

Sdo essas algumas das observagdes sugeridas pelo exame das es-
timativas da formagdo bruta de capital no perfodo 1947/1960. Con-
vém ter sempre em mente que as estimativas supridas pela Funda-
¢do Getilio %a.rgas, salvo para dois anos da série (1!?49 e 1958)
foram obtidas por critérios indiretos de interpolagdo e extrapolagio

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 necessirios a uma apuragao
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 obtengao de informagGes das emprésas quanto & compra e
venda de equipamentos de produgdo nacional e importados.

1.2 Recursos para o Financiamento da Formagido de Capital

Se as estimativas da formagdo bruta de capital no Brasil deixam
a desejar, maiores ainda tém sido as dificuldades para construir um

uadro consolidado dos recursos para o financiamento da formagao

e capital. A conta de capital publicada pelo Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagdo Getilio Vargas vem, até agora, tentando
estimar os recursos para a formagdo de capital pela sua subdivisdo
nos seguintes itens:

1) — poupanca liquida do setor privado, compreendendo:

a) poupanga pessoal
b) lucro retido das emprésas

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

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

1) Poupanca liquida do setor privado. Divide-se nas parcelas ji
citadas:

a) Eoupanqa pessoal: estimada pela soma do aumento dos depé-
sitos bancArios populares e a prazo fixo, do acréscimo das reservds
técnicas das companhias de seguro e capitalizagdo e do incremento
do papel-moeda em poder do piiblico — dados ésses registrados pela
SU&SC e pelo SEEF; i i

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 Impésto de Renda ), aplicando-se um coeficiente de retengdo cons-
truido pela Fundagdo Getilio Vargas através da consolidagio dos
balangos das sociedades andnimas.

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 virios municipios, os balangos pelas
previsdes orgamentirias, no caso de falta de informagdes s6bre os
primeiros. A poupanga governamental que figura na Conta de Ca-
pital inclui também a estimativa da poupanca das insttui¢Ges de
Previdéncia Social.

8) Depreciagdao 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-
¢6es em 5% do PIB a pregos do mercado.

4) Saldo em conta corrente do balango de pagamentos. Este item
¢ calculado com base nos dados do Balango de Pagamentos, apurado
anualmente pela SUMOC. Como os dados sio registrados em dé-
lares, a sua conversio em cruzeiros se faz, a partir de 1853 (quando
comegaram 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 depreciagio do capital fixo.

No que tange & poupanga pessoal, a quantificagio 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 pougangas pessoais constituidas sob a forma monetéria sio re-
presentadas por depésitos A vista. Entre as outras imperfei¢des na
quantificagio déste item, deve-se frisar que algumas importantes
modalidades de poupanga pessoal sdo esquecidas: as empregadas na
aquisicdo de imbveis, de agdes, de tftulos piblicos e de letras de
cAimbio e as poupangas compulsérias tais como as resultantes da
Lei n.° 1474 (BNDE) ou da Lei n.° 4242 (Empréstimo Compul-
sério). Somando as retificagGes, as aparéncias parecem indicar uma
subestimagdo do item de poupanga pessoal.

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

Com efeito, em virtude das exigéncias da legislagdo s6bre o Im-
pOsto de Renda e da conseqiiente avaliagio das depreciagGes pelo

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

A titulo de experiéncia sugestiva, pode-se fazer uma comparagio
entre a relagio <¥eprecia96es/lucros retidos tal como resulta do ba-
lango consolidado das Sociedades Anénimas (publicado pela “Con-
juntura Econfmica”) 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:

(CrS milhdes)

Lucros Depreciagdes) | Depreciagdes/
ANO Depreciagoes relidos Lucros Lucros
retidos (1) retidos (2)

1958.......... 7 893 44 521 17,7% 114,2%
1959.......... 13 054 51 269 25,5%, 142,19,
1960.......... 13 812 79 995 17.3% 142,49,

(1) Begundc aa Halancm das Rociadades Andnimas
(2) Ragundc a Conta Consclidada de Capital.
FONTER: Conjuntura Feonfimien a Revista Brasileira de Feanemia.

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

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

O resultado dessa imperfei¢io de estimativa é um considerdvel
érro de fechamento na Conta Consolidada 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-
magio de capital, em alguns anos da série o érro de fechamento ul-
trapassando 50%

(*) E claro que as depreciacbes reais devem ter sido bem superiores is conta-
bilizadas pelo custo histérico, devido 3 inflagdo, e para elas a estimativa
de 5% talvez nSo f8sse exagerada. Todavia, 0 que interessa numa conta
de capital onde os lucros retidos se indicam pelos valbres contabilizados
(e nSo pelos reais), sio as deprecia¢Ges contabilizadas.



O MERCADO BRASILEIRO DE CAPITAIS

Tendo em vista essas dificuldades estatisticas e, por sugestio dos
proéprios responsa’xveis pela elaboragio das Contas Nacionais na Fun-
dagao Getilio Vargas, reconstruiremos a Conta Consolidada de Ca-
pital, de acdrdo com os seguintes critérios:

a) o total da formagho bruta de capital conservar4 as estimativas
descritas no paragrafo 1.1;

b) os recursos para o financiamento de formagido de capital serdo
divididos em:

b.1 — poupang¢a 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 11 Conta consolidada de capital — Cr$ bilhdes — (pregos correntes)

ANQOS 1947 1648 1949 1650 1951 1952 1853
ITENS _-"“""'-—---.._._____—-...__ 4

Fermaglioc hruta de eapifnl fize_..... 284 0.0 12,3 38,0 49 2 B4.4 B5. 8
Variaclo de estaques. .. ........... — 28 |— 0,7 |— 4.1 }— 47 8,6 170 27
A. Tolal da farmaocla de ecapilal..... 25.0 29,3 28,2 28 ¢ 57,8 14 58,8

Foupnnga bruta do seter grivade 14 4 21,8 18.5 25,2 8.1 48,7 58.0
Foupanga am nje da Gevdme. . a1 7.0 7.5 5.6 13,0 11,5 4,1

Delicit em eje de Balange de Pa-
gamentos (®)..........cc..0nn a1 0.8 2,2 )0— 18 8,7 13,2 [— 0,68

B. Total dos recursns para a farmacda
de eapital...... - 3 28N 29.3 28 2 28.8 57.8 R 58,5

1954 1955 1980 1687 1958 1954 1964

FormacBo bruts de anapital fixa...... Q1.4 'R ] 112,0 | 13728 1810 | 288.0 3554

Variaclo do estogues..........0ven 29.8 13,8 14,1 39,8 95,4 66,1 R8,%

A. 7Taial da Jormncde ds capilal..... 113.¢ 112,27 133,1 1704 | 2084 984,1 | 4238

Foupangn hruin do metor privado 87.0 888 1908 1431 132,2 297.2 2704
Paupancs am cfo da Gavérna. .. 20,2 12,9 K8 131 58,1 8.7 8.4

Nalicit em ¢jo da Palanca de Pa-
RAMATIOE . ..oivntirianien e 0,7 1.0 a7 14,2 18,0 13,9 88,0

B. Tatal des eecursos para a Jarmacfa
dacapital ... .c.ooiiiinnn 113,69 | 1127 | 1331 | 1704 | 2084 | 3511 | 4238

(*} Superavit com ainal negative.
FONTE: 1BRE — FQV.
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b.8 — poupanga bruta do setor privado — calculada como residuo
entre as parcelas acima descritas.

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

Quadro 111 Conta consolidade de capital (em % sébre o PIB)

1947 1048 1949 1950 1951 14952 1953

Formacio bruta de espiis] fise.. ... 173 16,1 150 13.3 16,1 16.5 13.0
Variagia de esinques...... DOODB0L 00 — 17— 04— 19|— 1,9 2.4 4.9 0.6
A. Total da jarmacde ds capital,,,,. 15.6 15,7 13,1 114 18,9 204 13,6
Poupanca krniia da setar privada 10,0 11,5 8.8 10,4 11,8 133 12,8
Foupnnga em ¢je da Gevlrne. 3,7 38 3.5 2,2 413 3,3 09

Defieit em eje de Balanca de Pa-
gamenfaa (*). .....coiil nod 1.9 04 10— CA 28 38 — 0,1

R.  Toinl das recursas para JormacAa da|
eapital . e ieie e 154 15,7 121 11,4 180 20,4 13,8

1054 19FE 1058 1657 1058 1959 1080

FarmacAe hn:ta de eapital fiza...... 16,8 14,3 13,2 12.0 13,49 14,1 149
Varingdes do eatogues. .. ........... 4,0 2.0 18 31 1.9 37 29
A. Taial da Jarmngda da enpstal. . ... 20,5 16,3 15.0 16.1 158 10 8 17.8

Panpsnca hnita de aefar privade 15,2 14,3 143 13,8 101 13.2 11.4

Poupanca em cje da Gavérne 3.6 1.8 0.8 1,2 43 47 4.0
TNefieit em ¢le do Ralango de Pa-
BATONON ... 1,2 a1 q,1 1,3 1.4 19 2.4
B.  Tatal das rerureos para Jarmaclde da
capgital, ., eieiniiiea i 20,5 10,3 15.0 11,1 158 10,8 17,8

(*] Suparsvit sam sinnl nogative.

FONTE: 1RRE — FGV.

A ju]gar por ésses dados, os recursos para o financiamento da for-
magao de capital no Brasil teriam correspondido, em média, a 16,6%
do PIB, sendo:

poupanga bruta do setor privado .............. 123% do PIB
saldo do Govérmo em conta corrente ............ 3,02 do PIB
deficit do Balango de Pagamentos em conta cor-

TENE . vvvvvrrereerinnrnnnanaensenssasssen.s 1,88 do PIB

Total e e e _16,6% do PIB
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Em média, portanto, 74% da formagdo 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
formagao de capital oscilaram sensivelmente, em percentagem do
PIB, no periodo em anilise. Sem entrar na analise das flutuagges
ano a ano, que talvez dependesse de estimativas mais acuradas, ¢é
interessante observar o comportamento désses diversos componentes
nos subperiodos de 1947/1951, 1952/1957 e 1958/1960.

Recursos para o [inanciamento da formagdo de capital (em percentagem sébre
o PIB — médias anuais)

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

Poupanca bruta do setor privade.......... 10,4 14,1 11,7

Saldo do GovBrno em Canta Carrente..... 3,5 2,0 4,3
Deficit do Balango de Pagamentos em Conta

Corrente....cooiienieinenniannnann.. 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 subseqilente. A poupanga governa-
mental, ao contririo, 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 formagio de capital nos trés 1iltimos anos da série.

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

(*) Na realidade a conversao do deficit do Balango de Pagamentos em conta
corrente foi feita a taxas cambiais supervalorizadas, contorme anteriormente
assinalado. Isso implica numa certa subestimagio estatistica do papel da
poupanga externa.
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riagdes da poupanga governamental e do deficit do Balango de Pa-
gamentos em conta corrente sdo de explicagdo simples, em grande
parte de natureza autdnoma). Certas correlagies usuais, entre a
poupanga privada e a distribuigio funcional da renda e a cagga
tributdria 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 anilise
désse tipo.






Parte II Os mecanismos de
canalizagdo das poupancas

2.1 Descrigao Geral dos Mecanismos de Canalizagdao das
Poupangas para o Financiamento da Formagio 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 formagdo do
capital no pais. A descrigdo pormenorizada désses mecanismos
constituird 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) sio
canalizadas para o financiamento da formagio de capital por trés
caminhos:

a) a canalizagdo direta para o financiamento de inversdes priva-
das, via aplicagdo direta aos fundos, via reinversdes de lucros nas
emprésas, via subscrigdo de novas agGes de emprésas (diretamente
ou através da Bdlsa de Valéres), etc.;

b) a canalizagdo indireta, por intermédio do sistema financeiro.
Boa parte das poupancgas privadas na atual conjuntura inflaciondria,
¢é representada pelo aumento de encaixes monetérios retidos pelos
individuos e emprésas. Também o sistema bancério capta poupanca
sob a forma de gepésitos a prazo, letras de cimbio, etc. Finalmente,
o Banco do Brasil tem captado vultosos recursos vinculados as ope-
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ragdes de comércio com o exterior (saldo dos 4gios sobre bonifi-
cagbes, quotas de retengdo de café, depésitos compulsérios de im-
portadores, etc.): os recursos canalizados pelo sistema financeiro
vio financiar investimentos puiblicos e privafos na proporgio ditada
pela politica de crédito posta em pratica;

c) a canalizagdo direta para o financiamento de inversGes con-
troladas pelo setor piblico, via subscrigdo voluntiria 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 s8bre bonificagGes, se canaliza através
do sistema financeiro.(**®)

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

2.2 A Canalizagdo de Poupancgas 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-
panga-investimento descritos na secgdo anterior. Num caso, to-
davia, se possui razodvel evidéncia quantitativa: no das poupangas
canalizadas através do sistema financeiro.

Os quadros IV e V a seguir transcrevem as apuragoes da SUMOC
guanto s 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 Econ8mict, das instituigies de previdéncia social e das
companhias de seguro e capitalizagio. Os quadros ndo sio isentos

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

(®°) Nem sempre os empréstimos piblicos no Brasil se t&m destinado ao
financiamento de inversSes governamentais. As obrigagies do BNDE,
por exemplo, freqiientemente tém suprido recursos para o financiamento
de inversGes privadas.

ue nas ocontas nacionais é computado como receita.

(°**) Assim, por exemplo, sera possivel que os depésitos de um individuo
servissem para o financiamento das despesas de consumo de outro pelo
sistema bancério. A operagio entraria no ativo e no passivo dos quaaros,
mas realmente ndo corresponderia a nenhuma poupanc¢a liquida.

.l)
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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 poupangas ge-
radas pelo setor privado. Assim, entre 1954 e 1960, a percentagem
do total de recursos para a formagido 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 capilal su-
prida pelo sis-
tema jinanceiro

L 53,7
1955, + e 44,9
1056, e oo e 66,0
157 oo e 71.4
1958 . oo v 66,8
1950, 1t e e 57.4
T PP 79.4

FONTES: SUMOC e FGV.

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

Pode-se observar, de um modo geral, que o sistema financeiro
tem sido um importante instrumento de drenagem de poupangas
privadas para o financiamento de inversGes publicas. Isso porque
os empréstimos concedidos pelo sistema as entidades publicas tém
sido muito superiores ds poupangas governamentais por éle canali-
zadas. (°) Esse problema de absor¢ao de poupancas privadas pelo
setor pablico sera discutido com alguma miniicia no anexo ao pre-
sente capitulo.

(®) Os tnicos recursos inclufdos no Quadro IV e classificados como parte
da poupanga governamental correspondem ao saldo dos égios sébre bo-
nificagdes.
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Quadra IV  Poupangas brutas canalizadas pelo sistema financeiro — Varlagaes

anuais ou trimestrais

Cr8§ 1000000
DISCRIMINACAO 1084 1058 1088 1687 1658 1080 1640 10¢1 1662
1—POUPANCAS MONETARIAS (a)... | 20971) 25831 27263| 2038) &e A0C[ 142 074 122 30| 318 40| 652 U2
Papsl-moeda em eirenlagfia lars de Sis-
tema Finsneeite.. 10002 sosr| 10032 12226 18202| 26 41388) R1437 127702
Moeda Facritural lma dn ﬂuum- F]-
aancsira. . . e | 10 mnl 17704 979€1| 27c0a] 38 21| 118 428 134 487) 243 €71 B13 450
Dephaiton Pnpuhrn e 48l a3l 7003l 14es1] 11908 23317 asis3| 3nases) A i
Outeas.. caeecacarasond gee1] 12034] r0288| 49223 27314) €21 cg a70| 208 K78 420 223
11 — PONPANCAS NAQ MONETARIAR
DE QRIGEM INTERNA (b)........ | 28304| 27501 48081 4084y 4101) 34 5o 132327f 229434 944 818
1. Veluntarias..oo.. o oo vveeveneann 11 597| 11087] 17661 41 wj a0 32| 37029 usa: 85 ¢34| 163 083
Recurana préprioa.. ... .. oeiann 376 ¢a84| 10e38] 1012 15 0se| 17 488] 23301 B4 893| 120 0S8
Capital_...... 1034 gas| 2481 a488] a1 7479) 0 BI7 24 483
RAETVAR. .. oo cee e eeeeee s 2141 eosel a3914] 7% 14¢3c] 10018 23801 03 208
Recuraae de L6rceiros............ 7781 d203] 2 un? 12109 122324] 14 837| 31818 47 008
Deplaitne & vista. a¢agl 41ma| 3ees] ecig] 71¢ e612| 1208 26 688
Drphaitos a praso a1g}— 1038] 241720 aeq] 3am| Bea1| 18729 €04
Resrtvas tdenicas
nhins de Seguic.. 137 218 geo| 1372 1 1000f 2642 [RLS
Rovervas téeniem de Co p--
hias de Capitalizacte .. af an ace| 3ef] —e 2as aw{ 020
2. Compulafriss.. 1211 193] azsos| 24 07401 g7 119
RENDF — Ad\tmnll dn Imnmlm du
Repda,..ouenn- .- 41 K3 Beq8 7908] 1028 99 288
BNTFE — Depdaitm nmuu ..... -1 2 48 2723 4 Q13)= I 8s¢ 11 023
InatituicBes de Previdéncia Eacul 2 ¢9¢ € cad] 1284 7488 2613§] 97747|— 1047
Reservas {éenicas. . § 7 804 e gY3| 11747 6231 23838 1078
Reeclhimeo tos du"-v- 2 L[] fcd 123 1 800 a1
l!anéma umpul.ﬁnm na Sisdems
109 an3 171 017| 1ass 9a8| 3 mat
13 102| 240a] 10310419 081) 17708| 2020018 26C
Obripsohes da Carisirs de Cdmwhin
dn Baren de Brasil na : L 2803 211 a1 asi| 12980] &5 930) 76 740
Tairas do Banea da Braiil.. ... - - - - 19 873 43 048 -
Cubrtas.......cocovevaeeunne.., = 1803 ill1 733 a8 4| 35 2R3 —
III—POUPANCAR DE ORIGEM EX.
TERNA (0)...ecviineeea@innnnnnns B 181 1970 e8] @a233] 1034 £127}— 0632
Raneo Nacionsl de Deeswolvimerta
Econ8mioo. .eoeeeeees A M1 m 81 2988 S031] asceal €54
Risterna Bapcario.....coeeveeronnors 4610 114 a2 2pe8 2300] 1200316188
1V —OUTRAB EXIGIBILIDADEBS (d).. 3078 L] 11188] 20211} 15916] <5 23%8) 100713
TOTAL GERAL (a+b
Gedd)....... (++ 61 212 191 714) 127 811] 903 138] 34 €12] 508 108§ 013 482

FONTE: BUMOC.

(*) Inchuive comDra e vends de produtos de expartagio o impartasia.
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Quadro V  Recursos para a formagdo de capital supridos pelo sistema financeiro
— Variagées anuais ou trimestrais

Cr$ 1000 000

DISCRIMINACAQ 1054 1658 16EF 1087 1588

1— EMPRESTIMO08 E FINANCIAMENTOS. 80 Q1€ 2F B4F 87 245 | 101 1539 €7 pea

Ac Tesoure Naeional ... ... ......... 5 Ra3 8 278 24 716 40 003 25 143
A Oovernos Estadunis @ Murnicipais......,.. 8 033 1 808 89 — 048 423
A Autarquias e cutras Entidades Piblicas. ... 012 200 — 310 1209 — 84
Fipoterrion. . ..o.....viviiirrencnnannen 2 216 2189 1 984 2 796 3an
Quires empréstimes an péhlien.. .. ........ 33 110 21 438 37 331 892 02¢ &9 701
BNDE — Opersches especificas de fomente

econfmita. ..o il 11¢0 1 325 2 459 5 162 £ 847
BNDF — Idem per eorta do Tesnurn Nacicnal - EER an a1 172
11 — INVESTIMENTOS MOBILIARIOS....... 243 282 1102 193¢ 4148
Miulos péblicos..........0u.... DOODDEOOG o 2 082 448 — 81 — 90 2 844
— & - ' 948 n
- - 281 14 185
1 800 i Rin 1009 1038

— — — 8 P ams

3 3Lt 3 318 6 637 7102 11 339

1V— RETENCAO DE RECURS08 PELQ TE-
SOURA NACIONAL..........¢cc0vnene os et 7 20¢ 4 Be2 2 828 924

Y— RETENCAO DE CONTRIBUICJES 80-

CIAIS POR EMPRESAB................ 1683 1 47¢ 7693 4118 § fog
VI— CREDITOS ESPECIAIS......... SDBO0R00 - 1 %98 a 410 424
VI —APLICAC3ES DIVERSAS DE BANCO
CENTRAL ....0oiiiiniieiiiiiiiannne, — -1 18 (' 158
VIl —OQURG DAS ATTORIDADES MONE-
TARIASB......... e 1 15 18 7 24
1X—OUTRA8 CONTAS............covnvunnnn. 4 BB 5 121 4784 4009 | 12781
X —VALOR REBIDDAL...................... RE1 213 - 18 211 3 Rl
TOTAL QERBAL..............o0vvenn 01 212 80 268 87 Q8¢ 121 714 197 F19

FONTE: BOMOC
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Quadro V  Recursos para a formag¢do de capital supridos pelo sistema financeiro
— Variagdes anuais ou trimestrais

Cr8 1000000
DISCRIMINACAO 1980 1680 1501 1562
1—EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS.... 161 40¢ 288 277 dRE 346 360 234
Aa Tesoure Nacional...ooovvrriveroniosaienes 49 505 93 5684 238 K11 248 324
A Ceavernos Estaduais ¢ Municipais, 5 — @8k 2 817 1718 g 98§
A Autsrquias ¢ outras Entidades Pihlicas..... 1 520 8 160 5 7167 2 818
Hipotesfrion. .......ooeuu.. Q8800020 0 2 814 B 485 4 183 10 485
Qutros emprfatimes o péhbliea_ ... ........ 94 112 187 568 298 328 498 580
BNDFE — Qperagfes  espeeifiens de fomentn
EPENEMICO. .. ittt iieeiarenaeaiaa s 12 071 13 8% 11 638 31 724
BNDE — ldem per eents do Tensuze Nacianal 55 il 18 e 211
11 — INVESTIMENTOS MOBILIARIOS.......... 2 £85 qen 7 B4E 45 811
Titulos piblicas...............cooooiian — 211 — 1411 2 420 4311
BNDE — Participacfin sm eapitair por conts
prépriahl. el e fe b ioas ot L Lot et 830 5] A 27 814
BNDFE — Idem per canta da Teaomro Nacional 234 768 7 088 — 0 ax
Titulos particulares de ovtras entidades do Bin-
BOMIN . e 1 8 E78 — 1 GAs 18 871
Titulon da pafses estrangeiros.............. oB0d 1 1 44 — 19
11— INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS........ 13 due 98 AEd 32 B80S 10 458
IV— RETENCAQ NFE RECODRBOS PELO TF-
SQURAQ NACIONAL......ciiiiiniininnns 306 — 200 | — 4 i3] 3404
V—RETENCAO DE CONTRIBUICOES 8O-
CIAIS POR EMPRESAS..............cu... L ] e m 6161 31:
VI— CREDITO8 ESPECIAIS..........cccovnuns 278 — 1 581 2 184
VIl — APLICACOES DIVERSAS DE BANCO
CENTRAL....co..iveienemnnneanascanasnit il 1 189 188 —
Vil — QITRO NAE ANTORIDANER MONE-
4133V Y2 BN 06 0000000806000660000663000G 14 - 780 212 — 219
1X — OQUTRAR CONTAS... .............. 27 5% 4 83| 61 130 &8 711
X — VAT.QR RESIDUAL............. 600000 P — 1M 5 73¢ 2102 — f 882
TOTAL GERAL..........cccveaiiennnn 203 138 e en 59e 108 4017 311

FONTE: 8UMOC
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2.3 Classificagdo das Fontes de Recursos para o Financia-
mento de Formagdo de Capital

Para efeitos da anélise do processo de formagao de capital no Brasil
¢é importante identificar as fontes de recursos que suprem, em ultima
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 sdo conduzidas ao financiamento
das inversdes.

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

A. Fontes internas piiblicas

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

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

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

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 instituigées financeiras
privadas.

C. Fontes externas

G-1) Piblicas (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 <lo 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 formagio bruta de capital fixo esperado para os anos men-
cionados.

Admitindo-se, como faz o Programa, que ser4 alcangada a taxa da
formagdo de capital fixo de 17% do PIB e que a parte de investi-
mentos nao consolidados ficard a cargo exclusivo do setor privado,
a participagdo geral das fontes de financiamento apresentar-se-4
nos valéres registrados no Quadro VI A distribuigao percentual
entre fontes internas, externas, publicas, privadas, federais, esta-
duais e municipais, estd assinalada no Quadro VII. Em relagio
ao PIB, os tr8s grandes setores visados — publico, privado e ex-
terno — apresentariam a seguinte groporgﬁo percentual, a qual res-
salta, de um lado, a continuagdo da preeminéncia do setor publico
e, de outro, a importante contribuicdo que se espera do setor ex-
terno:

1966 1966
Fontes pdblicas................... 72,7% 1,8%
Fontes privadas......... eveenen. 57% 55%
Fontes eXterMas. ..o.vvvvvveenens. - 3.7% 3.9%

Convém observar, mais uma vez, que os dados acima indicam as
percentagens sébre o PIB do suprimento de recursos para inversdo
pelas diversas fontes, mas ndo exprimem as percentagens s6bre o
PIB da poupanga piblica, privada e interna de onde se originarao
os fundos para essas inversdes. A poupanga privada devera, de fato,
corresponder a maior percentagem do PIB do que a acima indicada,
visto que parte do seu total seri canalizada para as fontes piblicas
através do sistema financeiro e através dos empréstimos compulsé-
rios. Em contrapartida, a poupanga piiblica, numa época de orga-
mentos deficitarios, ser4 inferior ao fornecimento de recursos para
inversio pelas fontes governamentais. Por tltimo, a contribuigdo
liquida do setor externo para a formagdo de capital serad inferior
aos 3,7 e 3,9% acima indicados, jA que parte das divisas correspon-
dentes se destinard nao 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 & amortizagdao da
divida do pais com o exterior.

3 — 35269
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Quadro VI Programacgio de investimentos para 1965-1986 — Fontes de Re-
cursos — Cr$ buhdes (precos de junho de 1964)

1965 1966

FONTES DE RECURSOS

Cr$ % s/ Crg % sl
bilhdes | PIB | bilhdes | PIB

Fontes de Investimentos Consolidados: 2 4634 18,0 | 2 667,1 18,3
Orgamento da Unifo................. 591,8 3,1 654,5 3,3
T R 231,9 12| 251,9 1,3
Reinvestimentos federais.............. 219,9 1,2 227,7 1,1
Qutras fontes federais................ 157,0 0,8 151,4 0,7
Estados e Municfpios....c...vvevnne.. 260,7 1,4 271,9 1,4
PrIVAGAS. 1. veennernnereeeeereereens. 310,9 16| 3187 1,6
EXternas. . ....o...uvven.. s 691,2 37| 7810 3,0
Nio consolidados (fontes privadas)..... 783,6 4,1 778,9 8,9
TOTAL.....c.viininininnnennn. 3247,0 17,1 | 3 436,0 17,2

FONTE: Programa da Aclic Feondmica do Govérno 16A4-1948 (Sintesa)

uadro VII Previsdo da Participacdo percentual das Fontes de investimentos
1965-1966

ITEM 1965 1966

Fontes de Investimentos Consolidados: 76,9 77,3
Or¢amento da Unido............ccvvviinnnnn .. 18,2 19,1

Fundos......c.ooieiiiiiiiiiineninnari i 7,2 7,
Reinvestimentos Federais..............occueun. 6,8 6,6
Qutras fontes federais...... Sh000a0a0000baa060a0 4.8 4,4
Estados e Muniefpios.........c.ovvveereeeannnn. 8,0 7,9
Privadas..............oooiiiiiiiiii i 9,6 9,3
EXterngs........coociuiiitoiiiiiie i, 21,3 22,7
Nio consolidados (fontes privadas).............. 24,1 22,7
TOTAL. corei et 100,0 100,0

FONTE: Programa de Aclio Econdmica do Gavdrmo 1064-1060 (Sintesa)
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Anexo a Parte II O papel do govérno e do setor
privado na formagio de capital

A) Formagao de Capital: Setor Publico e Setor Privado

Conquanto nos 1ltimos anos o setor piiblico sé venha gerando 20%
das poupangas investidas no pais (os outros 80% correspondendo as
poupangas privadas e ao deficit em conta corrente do Balango de
Pagamentos), a sua participagdo no processo de formagio 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 bisicos, e um considerdvel 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 — Fundagdo Getilio Vargas, a dis-
tribui¢ao da formagdo bruta de c:épital fixo conforme a sua reali-
zagio, 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 perfodo
a média de sua participagéo toi de 25,7%, nos Gltimos cinco anos essa
média subiu para 34,7%. Simétricamente, a participagio do setor pri-
vado caiu de 74,3% para 65,3%.

Contudo, a situagio, tal como resulta do Quadro VIII, ainda nido
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 6rgios 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 bilhdes, distribuidos anualmente como segue:

1956 .... Cr$ 4,0 bilhoes
1957 .... Cr$ 7.2 s
1958 .... Cr$ 34,8 )
1959 .... Cr$ 26,1 v
1960 .... Cr$ 35,2 *

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

Quadra VIII Fonnagio bruta de capital fixo — Govérno e emprésas (")

e
ANGQS
1947 1048 1940 ns0 1 105 L
INVESTIDOR 1 195 059 1953
Gavérma
CeS hilh&M. ... ...oenn... 4.5 7.0 0.5 11,8 12,3 14,8 16.4
Do de wal......oviii ciiaen 15 8 233 204 361 25.0 26,8 29.4
Fmprésas
Cr8 hilhden.. ... civeeennnannnn 238 23.0 228 218 anf 0.8 204
P da tolal. ... ..ol 842 74,7 704 é4.0 780 23.2 70,8
Tatal
Cef hithBes.......... ....... 28 .4 30,0 a2, 33,8 40,2 Ed 4 558
1954 1055 19568 1057 1988 19510 1060
Cavirna
Crf hithBes..... .. ... ....... 22.2 23,8 29,0 510 734 3.1 138.5
% do tatal ... L ... ... 24,3 240 24 8 374 408 a2,a 84
Fmpréans
Cig bilhBas, ..ol 4 fc2 76,4 28,0 24,0 | 1021 1040 | 2101
G odo tolal, ... eiiiiiiie e 757 768.0 782 €3.a &0.2 67,7 a1.4
Tatal
Crf hilhBes, . ,0vvniviereneianns 014 £0.2 117.0 1279 1810 288.0 355,68

FONTE: 1BRE — FGYV.

(") Inolusive empréean gavernamentais.
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Quadro IX Formacdo bruta de capital fixo: Govémo e emprésas privadas

ANOS
INVESTIDOR 1956 1957 1958 1959 1960

Governos e emprésas federais

Cr$S bilhdes................ 33,0 58,2 108,7 119,2 171,7

Do P 282 | 422 | €01 41,4 | 483
Emprésas privadas

CrS bilhdes................ 840| 797| 723 | 1688 1839

D ettt 71.8| 578| 399| 586| 51,7

FONTE: LBRE — FGV.

No qiiingiiénio, a pa:ticisagio média do setor governamental
passou para 43,9% (em vez de 84,7% anteriormente) ao passo que
as emprésas privadas participaram com 56,1% (em vez de 65,3%). A
participagio mais alta no ano de 1958 deveu-se 3 concentragao dos
investimentos na Réde Ferroviidria Federal, de modo que se pode-
ria considerar como normal uma percentagem de 40%, mas o qua-
dro nio inclui tddas as emprésas federais, nem a participagdo nas
emprésas de nivel estadual ou municipal (varios organismos regio-
nais de investimento desenvolveram-se ilimamente, como o CODE-
SUL, o BRDE, o0 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 alcangada gragas ao estudo
do orgamento 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 orcamento consolidado apresenta-se da forma seguin-
te (em Cr$ bilhdes):

Orgamento consolidado do govérno federal — 1964 (*) — Cr8 bilhdes

Total Tesouro Administragdo
CATEGORIA Consolidado Nacional descentralizada
Receita............ 3 996,9 1 478,8 2 5181
Despesa........... 5 021,7 1 167,6 3 864,1
Ordindrias. ...... 3 232,9 711,4 2 521,5
Capital.......... 1 788.,8 446,2 1 342,6
Defictt............ 1 024,8 321,2 1 346,0
(*) Os dndoa relativos so Tesouro Nacional afio oa tea da lei or tdria para 1964
i ionsdas anteri alo paate

uma ves que as modificacBce na programagho fi
riores A consolidaclio.
FONTE: Cabineta do Miniatro do Planejamento.
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Como o PIB pode ser estimado, para 1964, em cérca de Cr$ 18 bi-
Ihdes, as despesas de capital constantes do orgamento consoli-
dado alcangariam aproximadamente 10% do PIB. Se admitirmos a
manutengio da taxa média da formagdo de capital no periodo es-
tudado (1947-1960) ou seja 16,62 — o que talvez seja ainda um
pouco superestimado — a participagio 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 esforgos desenvolvimentis-
tas. Os cortes de despesa recentemente levados a cabo, como parte
do programa de contengao inflacionéria, reduziram de algo as ci-
fras acima orcadas. Ainda assim, é provavel que, no ano de 1964, a
participagdo federal nos investimentos se situe em térno de 50%.

A crescente participagdo 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 préprias neces-
sidades do desenvolvimento, pois os setores criadores de economias
externas de longa maturagdo e lucros reduzidos, interessam pouco a
emprésa privada, ficando o Govérno na obrigagio de assumir a apli-
cagio dos recursos, (conforme o argamento consolidado de 1964, qua-
tro setores de base — transporte e comunicagdes, desenvolvimento
regional, indistria e energia — absorvem 62,5% dos investimentos
totais).

Essa tendéncia estatizante foi incentivada e sustentada pela ace-

ragdo do processo inflacionario. Com efeito, o desinterésse pelas

1dustrias de base, de longa maturagdo, chegou a ser absoluto den-
ro de uma conjuntura inflacionaria que torna impossivel qualquer
previsao orgamentiria. A aplicagio de contrdles de pregos ou de
tarifas irrealistas nesses setores, durante a inflagao, afasta ainda
mais o interésse dos investidores. A dissolugio do mercado de fun-
dos privados para a aplicagdo em empréstimos a longo prazo, a ne-
cessidade de aplicar maiores parcelas dos lucros retidos para a re-
posigio de estogues, as restrigoes A expansiao de crédito, etc. — fend-
menos tipicos de uma inflagao acelerada — contribufram para a re-
tragido dos investidores privados e para a transferéncia forgada das
poupangas para a 4rea do Govérno.

B) A Absor¢io de Poupangas Privadas pelo Setor Piiblico
A importante e crescente participagdo do setor publico na forma-

¢do bruta de capital tornou-se possivel gragas a absorgao da pou-
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panga privada pelo referido setor, através de vérios mecanismos.
Com a excegao do superavit orgamentirio em conta corrente, e dos
reinvestimentos das emprésas estatais ou de economia mista, os
quais constituem uma poupanga direta do setor piblico, o resto da
formagiao de capital pelo Govérno resulta de transferéncia de pou-
pangas do setor privado.

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

i
a) pela instituicdo dos empréstimos compulsérios.

Observe-se que, nas condigbes inflacionirias em que a economia
brasileira estd vivendo faz muitos anos, nao se pode falar na capta-
¢do de poupanga pelo langamento de titulos de divida publica, a
nao ser em cariter compulsério: a rentabilidade nominal désses t-
tulos ficando muitas vézes abaixo da deteriorizagdo do poder de
compra da moeda, nao podia haver receptividade para a colocagio
dos empréstimos. A dnica solugdo era a coloragdo em cardter com-
pulsério — até as recentes inovagbes referentes a atualizagdo do
valor real pela corre¢io monetéria.

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

— imp0Osto adicional para reaparelhamento econ8mico, instituido
por 5 anos pela Lei n.? 1518, de 24-11-1951: 15% s8bre o montante
do impdsto de renda a pagar pelas pessoas fisicas e jurfdicas e 3%
sdbre reservas e lucros em suspenso ou nio distribuidos das empré-
sas; impdsto restitufvel depois de 5 anos, com bonificagio de 253,
em Obrigagdes do Reaparelhamento Econdmico, resgativeis em 20
prestagdes anuais (Lei n.° 1628, de 20-6-1952, que criou o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econ8mico); com certas alteragdes
(o adicional até 25% para pessoas fisicas e de 4% s8bre reservas e
lucros), a sua vigéncia foi prorrogada até 1966 (Lei n.° 2973, de
26 de novembro de 1958);

— empréstimo compulsério de emergéncia instituido pela Lei
n.° 4069, de 11 de junho de 1962: 10-30% s8bre o impdsto de renda
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das pessoas juridicas a partir do lucro minimo de Cr$ 1 milhio, e
20% sbbre o das pessoas fisicas, com renda superior a Cr$ 3 milhdes,
exceto os rendimentos de trabalho; as respectivas obrigagGes, que
vencem juros de 10% a.a, podem ser utilizadas para pagamento do
impésto de renda;

— empréstimo compulsdrio instituido pela Lei n.° 4242, de
17-7-1968: sébre os rendimentos sujeitos 4 cobranga do imposto de
renda na fonte e todos os rendimentos da pessoa fisica, a taxa de
10-15% sobre o impdsto; os titulos de empréstimo, resgativeis no
8.2 e 4.2 ano da emissdo, vencem juros de 6% a.a.; o produto do em-
préstimo alimentarda 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 — Cr$ bilhdcs

ANOS Lei n.o 1628 | Lei n.o 4069 | Lei n.o 4242 Total
1952.......... 1,0 — — 1,0
1953.......... 1,7 — - 1,7
1954.......... 2,2 — — 2,2
1955.......... 2,9 — — 2,9
1956.......... 3,8 — — 3.8
1957.......... 4,0 — — 4,0
1958.......... 4,6 - = 4,6
1959.......... 6,8 — — 6,8
1960.......... 9,8 — — 9,8
1961.......... 14,0 — — 14,0
1962.......... 19,9 11,2 — 31,1
1963 (Y)........ 38,0 4,0 ,0 62,0

(1) Estimatioma.
FONTF: Ceanjuntum Econdmiea

b) Outro modo indireto de captagio da poupanga privada pro-
cessa-se dentro da execugio orgamentiria, através do atraso de pa-

(®*) O Empréstimo Compulsério foi revogado pela Lei 4857, de 16 de
julho de 1864.
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gamentos compromissados e enquadrados nos “Restos a pagar”. A
transferéncia de despesas de um exercicio para outro importa num
crédito forgado obtido pelo Govérno dos titulares dos direitos cor-
respondentes aos referidos débitos governamentais. Para ter-se uma
idéia do montante da poupanga assim provocada, cite-se que a exe-
cugdo orgamentdria de 1963 deixou uma conta de “Restos a pagar”
de Cr$ 1835,7 bithdes — mais de duas vézes a receita dos emprésti-
mos compulsérios.

c) Finalmente, o setor piblico absorve parte da poupanga pri-
vada através do mecanismo monetério. O Quadro XI, construido de
maneira simplificada, com dados do balancete consolidado pelo Sis-
tema Bancério, mostra como, dos recursos resultados da criagido de
meios de pagamento (papel-moeda em poder do ptblico e depdsi-
tos 4 vista e a curto prazo) e da coleta de recursos nio monetérios,
o setor piiblico recolhe uma boa parte para sustentar as suas ativi-
dades, outra parte sendo redistribuida ao setor privado sob a for-
ma de empréstimos ao piblico. 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

o - 1968 | 1969 | 1960 | 1961 | 1962 1968
SETORES ~~_
Setor privado | 66,5 | 63,1 | 61,7 | 470 | 64,7 54,8
Sctor pablico | 33,5 | 369 | 383 | 530 | 353 45,2
TOTAL 100,0 | 100,0 | 1000 | 100,0| 100,0 100,0

FONTE: SUMOC.

Como se pode observar no Quadro XI, os aumentos de emprésti-
mos ao piblico 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-
trafdos do setor privado, sob a forma de saldo de 4gios s8bre boni-
ficagGes, quotas de retengdo de café, aumento de depésitos com-
pulsérios de importadores, etc.
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Quadro XI Absorcdo de poupanga privada pelo setor piblico através do

mecanismo monetdrio — Cr8 milhdes

(Posigha em 31 12) — Variaglo 1058 195¢ 1¢R0 1061 1962 1063
em eamparagda ecam ano asteriar
A. CRIACAQ DE MEIOS DF PA-
GAMENTO. ... e, 62 200 147 434 141 460 340 g10 680 4A3 1 06g 878
| Pnpel-morda em pader piklice 18 454 27 9€4 43 329 £8 490 140 oM 287 147
2. Nephsifos f vista e 2 euefa prale 43748 120 140 140 131 283 300 510 85¢ 802 731
B. COLETA DE RECURSOS NAO
MONETARIOS..........c.oeeunn. 23810 | — B840 | 74020 | g10 617 | 3059 168 401
TOTAL (A 4+ B)......... .. ...... BS £16 141 804 268 058 4R0 427 730 98¢ 1250 97¢
C. EMPRESTIMOS AO PUBLICO £7 Ce8 80 289 164 188 216 378 473 050 £00 436
D. EMPRESTIMOS AO SETOR GO-
VERNAMENTAL................ 928 7458 52 312 101 901 244 049 287 gad 568 842
1. Empréstime an Ternuro Nariona! 28 185 49 480 Q3 564 238 514 252 074 120438
2 Empeéstimos a Cavernos Esfa-
duais ¢ Municipain........... 624 — §88 287 1778 1988 12 814
3 Fmpréstimns a Auvtarquias o cu-
tras entidades phiblicas..... ... — 84 3520 5 760 5787 2878 26 f1)
TOTAL (C 4+ M. RS S16 | 141864 | 286CFA | 4MN 427 | 730684 | 126374

FONTE: SUMOC






Parte III Fundos ptiblicos para a
formacdo de capital

3.1 Orgamento da Unido

A fonte publica mais importante para o suprimento de recursos
destinados a formagdo de capital é constituida pelo or¢camento da
Unido, seja na prépria despesa orgamentiria e sua suplementagéo,
seja por intermédio de créditos especiais e extraordindrios, seja
através de fundos com determinados objetivos.

No que concerne ao orgamento e 2 sua suplementagio, uma ima-
gem global das dotagGes para formagdo de capital no perfodo
1959-1964 aparece no Quadro XII, em que a despesa é classificada
em trés categorias béisicas: desenvolvimento econdmico e social,
investimentos, participagées financeiras.

As despesas para desenvolvimento econémico e social estdo
sobretudo a cargo dos Ministérios da Viagdo e Obras Publicas, Edu-
cagido e Fazenda e, em menor proporgdo, dos Ministérios de Minas
e Energia e de Satdde e do SPVEA, as outras entidades contribuindo
com muito menos. Os investimentos pertencem mais aos trds Mi-
nistérios militares e ao Ministério de Viagdo e Obras Publicas,
que foi também o tunico a aplicar em participagGes financeiras.

No que concerne aos créditos especiais e extraordindrios apro-
vados ao lado da despesa or¢amentéria, 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)
1059 4 427
1960 4 655
1061 3 668
1962 10 278
1063 119 082

FONTE: Coantaderia Geral da Repfihlica.

Finalmente, devem ser mencionados os fundos através dos quais
a poupanga ¢ dirigida para vérios investimentos especificos. Na
relagiao constante no Quadro XIII encontra-se a identificagdo dos
principais fundos, com a especificagio da dotagdo orgamentaria da
3ua1 tiram os seus recursos e a indicagdo dos orgaos encarregados

a sua administragdo.

Quadro XII Orgamento e suplementagdo — Despesas de capital
Cr8 milhées

APLICACAO ANQ 1950 1960 1081 1989 1063 1064 (*)
Tesenvonlvimentn seondmien #

BOCIAl, Lt 41 €ao 45 482 B8 046 91 447 210 388 349 244
Investimentos. .. _._.__......... 10 304 11 &34 15 740 27 408 20 287 08 974
ParticinacBes finanesiras........ 797 1180 1062 798 1650 )

TOTAL. . .30 o caleloEage 42880 | 68478 | 26748 | 110 683 | 232 286 | 44@ 218

FONTE: Centadoria Gera! da Repftiblica.
{* Tatimativa.

Quadro XIII Fundos orgamentdrios

NOME DO FUNDO VINCULAGAO ORGAO
Comissdo do Vale de Séo
Sao Francisco........ 1% da Renda Tributdria | Comissido do Vale de Sio
Francisco
Comissdo do Plano do
Carvdo Nacional..... 1,6% da Renda Tribu-
tdria Comissdo do Carvido
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NOME DO FUNDO

VINCULACAO

ORGAO

Valorizagio Econdmica

da Amazfnia........
SUDENE.............
Fundo Acrondutico.....

Fundo Agropecuério....-

Fundo Federal de Eletri-
ficagfo.cvvivvaennaes

Fundo de Recaparelha-
mento....oiieienne.

Fundo Naval..........

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

Fundo Portufrio Na-
cional...............

Fundo Nacional de Obras
de Sancamento

Fundo Nacional de In-
vestimentos Ferrovif-

3% da Renda Tributdria

2% da Renda Tributdria

15% da taxa de Despacho
Aduaneiro

3% da Renda Tributdria

Total das taxas arreca-
dadas pelo Ministério
da Agricultura

0,5% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

Rendas préprias do Mi-
nistério da Agricultura

Impdsto Unico sdbre
Energia Elétrica

4% do Impasto de Con-
sumo

10% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

Dividendos de Sociedades
Economia Mista

999, do Adicional sObre
Impasto de Renda para
Reaparelhamento Eco-
n6mico

159, da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

Imp68sto de Faréis

2% da Renda Tributdria

329, da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro

8% do Impélsto de Im-
portagio

2% da Renda Tributéria

3% da Renda Tributéria

SPVEA
SUDENE

Ministérioda Acrondutica

Ministério da Agricultura

Eletrobrds

BNDE ¢ Tesouro Na-
cional (para integrali-
za¢do de capitais)

BNDE
Ministério da Marinha

DNOCS

Comissdo da Marinba
Mercante

Departamento de Portos

DNOS

DNFFo R.FF. S/A

FONTE: Coptadoria Qaral ds Reptibliea.

4 — 15 269
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Alguns désses fundos estdo incluidos no orgamento das respectivas
entidades responsaveis, enquanto outros fundos estio identificados
separadamente. Para essa ultima categoria, o Quadro XIV d4 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 orgamentais, encontramos a seguinte participagdo, em percen-
tagens do PIB, da despesa de capital:

o8
= 1969 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964(*
Fonte de Recursos\\..., 4
Orgamento o suplementacio 2,4 2,6 2,2 2,1 2,4 2,6
Créditos especiais e extra-
Ordingrios. . .oovunnnnn.. 02| 02| 01| 02| 1,2 =
Fundos orgamenidrios. . ... 0,7 0,7 0,7 0,5 0,6 =5

() Fatimativa
FONTE: Contadaria Geral da Repfihlies.

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

Suadro XIV Fundos orgamentdrios destinados ao financiamento da formagdo
e capital e identificados separadamente.
Receita em Cr$ milhdes

—— ARQS
\ 1058 1000 1061 1972 1083
1TEm -
Tundo Aarcnfutiea. . ... ..oc.aeian o as.0 727 £9.4 471,68 a.1
Funda de Reaparelhamento Feondmice 7 1838 £ 0245 14 242.1 20 143.8 38 348,56
Thnda de Valerizac¢ia Feonlmica da
ATNAIANIA, ot ts i ccrnernnnnanas 20880 42058 5 007.0 ~ 13 323.7
Funde Feders] de Eletrifieacfo... ... 5ga.1 €795 2000 2 X13.8 & 876.,0
Funda de VslerizogBa da Frentzirm
Budometa. . ..coieevennencioaneran 466.0 6600 EA0O.0 — ans.a
Funda de Marinha Mearcante, .. .... 1 K043 14266 18120 A 357,68 £ 346.5
Flol o) AR IR 12 /84,1 160 867.8 24 330 4 20 488.4 €3 2651

FONTE: Contadoria Geral da Reptblica.
O Programa de Agdo 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$ 5918 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).(°)

8.2 Fundos Especiais

Além dos fundos previstos no Or¢amento Federal, existem outros
fundos formados extra-orgamentiriamente 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 tnico s6bre combustiveis e lubrificantes. A sua re-
ceita evoluiu como segue, nos ultimos seis anos:

Em Cr$ bilhdes

ANO RECEITA

19,2
23,1
44,9
59,1
1963, 0cieieeniiianes 106,5,
1964.......vvnrennnn, e 198,8(Y)

(1] Fatimativn.
FONTE: Contndaria Geral da Repdhliea.

b) O Fundo da Marinha Mercante 4 constituido, além da parcela
orcamentdria de 32% da taxa de despacho alfandegirio, pela Taxa
de Renovagdo da Marinha Mercante, de modo que a sua composi-
¢do ¢ 17% orgamentéria e 83% extra-or¢amentéaria. Isto daria, para
o periodo 1959-1963, os seguintes recursos extra-orgamentérios (em
Cr$ bilhdes):

Cr8 bilhdes

ANO RECURSOS

FONTE: Centaderia Geral da Repdhblica.

(*) Em aruseirma do junho de 1064.
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¢) O Fundo Portudrio Nacional, formado dentro do Orgamento
para uma parcela de 32% (correspondendo, como vimos, aos 8% do
Impdsto 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 CrS 231,9 bilhGes para 1965 e
Cr$ 2519 bilhdes para 1966. Isto representa 12% e 1,3% do PIB

respectivamente, confirmando a ordem de grandeza do periodo ana-
lisado.

3.3 Reinvestimentos Federais

Faltam dados mais recentes e mais completos s6bre o comporta-
mento dessa genuina modalidade de formagio de capital no setor
publico. A pesquisa j4 citada, feita sbre 28 emprésas e entidades
governamentais para o periodo 1956-1560, calculou que nas em-
présas industriais, para uma formagido bruta de capital no valor de
Cr$ 60,4 bilhdes durante o qiiingiiénio, Cr$ 49,7 bilhdes, ou seja,
82,5%, foram devidos a poupanga bruta das emprésas (reservas para
depreciagdes e lucros retidos ).

Em relagdo ao PIB os reinvestimentos do periodo 1956-1960 al-
angaram uma proporgio média de 0,73 Para o prdximo biénio,
965-1966, o Programa de Agdo prevé um incremento relativo da
ormagao de capital procedente desta fonte: a previsio é de

Cr$ 219.9 e 227,7 bilhGes, respectivamente, ou seja 1,2% e 1,1% do
PIB.

8.4 Outros Fundos Federais

A. Agéncias federais do Govérno Federal

a) O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico foi criado
pela Lei n.9 1628/1952, sob a forma de entidade autirquica com
capital inicial de Cr$ 20 milhGes, com o objetivo de dar execugédo
as disposigoes referentes ao programa de reaparelhamento, conce-
dendo financiamentos, e dar garantia nas condi¢Ges das Leis
n® 1474/1951 (que criou o adicional do impdsto de renda) e
n.° 1518/1951 (referente a financiamento estrangeiro). As disposi-
¢bes foram completadas pela Lei n.° 2 973/1956.
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Os recursos de que dispée o BNDE podem ser classificados da
forma seguinte:

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

2) Recursos administrados pelo BNDE:

— Fundo de Reaparelhamento Econdmico, constituido pelo em-
préstimo compulsério, cobrado aos contribuintes do impdsto de
renda (atualmente, de 15 a 25% sébre o impdsto das pessoas fisicas
e 4% sdbre reservas e lucros em sus:}:enso das emprésas) e depésitos
compulsérios (40% dos depésitos das Caixas Econdmicas Federais
e até 25% das reservas técnicas das emprésas de seguro e de capi-
talizagdo); tddas 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 sébre rendi-
mentos de pessoas fisicas; 0o empréstimo ser4 cobrado nos exercicios
1963/1965; (°°) o Fundo assim constituido terd a participagio do
Tesouro e dos particulares portadores de quotas de participagiao do
Fundo).

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

eiros).

8 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 navegacao;
III — energia elétrica;

IV — industrias bésicas;

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

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

(®*) O adicional para o Fundo de Reaparelhamento Econ8mico foi extinto pela
Lei n.° 4506, de 30 de novembro de 1964.

(**) O Empréstimo Compulsério foi revogado pela Lei 4 357, de 16 de julho
de 1964.
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As operages do BNDE sio feitas, seja em moeda nacional (em-
préstimo reembolsdvel, empréstimo convencional, subscrigoes de
agdes “underwriting”, participagGes diretas, depésitos para desen-
volvimento, financiamento de transagdes 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 — Colaboragio autorizada em moeda nacional e estran-
geira — 1952/1963

VALOR DA COLABORAGCAO AUTORIZADA
Em mocda nacional .
ANOS (Cr8 milhdes) Prestagio de
gan.mhas
A pregos da A pregos de (equiv. em
época 1963 USE mil)
Até 1956.............. 15 380,9 188 983,0 84 690
1957...........0 8 4457 73 337,6 112 422
1958. ... ......... 12 2417 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.............. A 52 159,2 52 159,2 22 853
de 1952 a 1963....... 151 460,4 602 372,3 781 898

FONTE: TReiatéric da BNDE.

b) o Banco do Brasil atua, como fonte de recursos para formagio
de capital, através da Carteira do Crédito Agricola e Industrial,
que, além de conceder A agricultura, pecuiria e inddstria emprés-
timos de até 8-10 anos, que em muitos casos se referem a uma for-
magdo de capital fixo, autoriza especificamente empréstimos para
investimentos, com prazo de até 15 anos, com vérios objetivos nos
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setores agricola e industrial, com juros de 12% a.a. e uma comissao
que chega a 2% semestrais.

Os recursos da CREAI provém do encaixe geral do Banco do
Brasil ou sd@o obtidos por meio de redescontos ou entdo resultam
de colocagio de letras hipotecérias e b8nus, depésitos obrigatérios,
tributos especificos, etc.

No Quadro XVI aparece o valor total dos créditos concedidos
pela CREAI em 1962 e 1963, podendo-se anotar a pequena impor-
tincia dos créditos para investimentos.

Quadro XVI Créditos concedidos

1962 1963

ESPECIFICAGAO N. de VaR: N.e de .

coniratos contratos
formalizados Cr8 1 000 formalizados Crs 1 000

Agricultura............ 311 869 | 111 583 652 365 249 | 168 111 514
Pecudria............... 45112 | 30 283 288 33094 | 25929 359
Indéstria.............. 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 2053 | 24 368 038

TOTAL........... 364 069 | 104 976 887 407 651 | 284 955 615

FONTE: Relatfrioa do Banca do Brasil.

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

. Outros .
ANOS Depésitos | o priton 4 | Deplsitos
populares vista a prazo
1959......... 29 479 1 644 1 804
1960......... 35 971 1 979 1 917
1961......... 45 419 3 727 1 452
1962......... 63 054 5 381 6 625
1963 (set). ... 78 933 6 973 5 370

FONTE: Rslstdria das Caizas EoonAmiaas.
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B. Divida Publica

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

Como exemplificagio 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 bilhGes em obrigagdes e Cr$ 9,8 bilhdes
em apblices) ou seja apenas 0,6% do PIB, tendo-se mantido virtual-
mente estaciondria nos ultimos anos.

3.5 Recursos Regionais

A. Orcamentos Estaduais e Municipais

O papel dos recursos estaduais e municipais para a formagiao bruta
de capital é relativamente modesto. De ac8rdo com estimativas da
Fundagio Cetilio 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 bilhGes. Em 1962 essas cifras se teriam elevado
em correspondéncia com a inflagio, a Cr$ 73,9 bilhes e a Cr$ 21,0
bilhdes, respectivamente. Em conjunto, os recursos estaduais e mu-
nicipais destinados A formagio de capital teriam correspondido,
nesses dois anos, a 1,8% e a 1,7% do PIB respectivamente.

O Programa de Agdo para o biénio 1965-1966 incluiu os investi-
mentos estaduais e municipais de possivel quantificagio, 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 i 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 viarios Estados foram, na maioria dos casos,
bancos comerciais destinados a atender is necessidades financeiras
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locais, sem propésitos especiais quanto ao desenvolvimento econ8-
mico. Além das operagdes com o publico, &les funcionaram como
6rgios de financiamento local, recebendo, também, como importan-
tes recursos, os depésitos dos Podéres Publicos e das autarquias. O
Quadro XVII é bastante esclarecedor quanto & distribuigdo dos re-
cursos désses bancos.

Quadro XVIl Situacio em S de outubro de 1984
Cr8 milhges

. Depésitos de
ESTADOS Capital Podéres Outros
Re ¢ Péblicos e Depésitos

e Autdrquicos
Amazonas............c..iennn 236,6 2 995,0 873,2
Guanabara (*)................ 4 348,2 15 2174 38 543,4
GOS8 e eneeeeeeeeeaaaannn 653,0 2 167,5 2 613,3
Maranho. .....ocoovevnnnnn.. 1 039,8 2 022,4 1 730,1
Mato Grosso..........o.c.uu. 101,5 320,3 274,3
Parand.............o0iiiiienn 1 430,5 14 486,7 9 8354
Parafba..........coiiiiiinann 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
Sio Paulo............ooun... 16 605,1 96 690,6 64 9154

FONTE: Di4rios Qficiais.
(*) Em 4 da antambro de 1984

Contudo, aos poucos, os bancos estaduais comegaram a atuar,
em certos casos, indiretamente, como bancos de desenvolvimento.
Citem-se, por exemplo, as operagGes feitas pelo Banco do Estado
de S@o Paulo através da Carteira de Expansio Econémica, em agio
conjunta com o Govérno do Estado: em 81 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 milhGes, além de 45 processos
em andamento, com finalidades semelhantes, totalizando outros
Cr$ 857 milhGes. Dentro dos financiamentos deferidos ji tinham sido
aplicados, até o fim de 1568, Cr$ 584 milhGes. Para 1964 estavam
consignadas verbas de Cr$ 20 bilhGes para os Fundos de Expanséo
da Industria de Base e de Financiamento de Bens de Produgio e
Cr$ 9 bilhdes para o Fundo de Expansido Agropecuéria. Essas alo-
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cagbes eram parcialmente destinadas a realizagdo 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 € constituido pelo Banco do Estado da Guanabara, que por
motivos técnicos se tornou mutuario dos trés empréstimos, no valor
total de US$ 85 milhdes, 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 dprazo, de
Frojetos de desenvolvimento econdmico. Para poder atender a essa

inalidade, deviam os referidos bancos contar, além do capital e
depésitos, com recursos especiais, de origem tributiria, que per-
mitem aplicagdes fora dos moldes das operagGes bancérias correntes.
Neste sentido, merecem destaque especial:

— o0 Banco de Crédito da Amazdnia
(capital e reservas: Cr$ 16 472,4 milhdes);

— o Banco do Nordeste do Brasil
(capital e reservas: Cr$ 22749 milhdes);

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

O Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, mais recente, ji
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 Acdes

O mercado brasileiro de agdes através das Bélsas de Valéres ainda
¢ um mercado bastante incipiente. Conquanto, pela legislagio do
pais, tédas as agdes de SociedI:ldes Anfbnimas tenham acesso A Bdlsa,
apenas um pequeno numero (n3o mais de que as de 30 a 40 com-
panhias) a freqiienta com razoivel assiduidade.

As Bodlsas, por sua vez, tém servido mais como centro de trans-
feréncia da propriedade de titulos de que como um instrumento de
coleta de poupangas pessoais. Com eteito, no Brasil as Bblsas, de
Valores nio langam novas agGes, mas apenas ne%ociam agbes ja
existentes. A tnica contribuicdo das Bélsas para a formagio de ca-
pital do pais se observa quando as companbhias, cujas agbes adquiri-
ram popularidade por seu intermédio, resolvem langar direitos
de subscrigio ao par de novas agdes. Essa parcela, todavia, parece
ser bastante pequena entre nds. Assim, em 1963, o total dos aumentos
de capital por subscrigio efetuados pelas companhias populares na
Bdlsa, andou pela ordem de 20 bilhdes de cruzeiros. Como, na rea-
lidade, os investidores de Bdlsa nao chegam a possuir a quarta parte
do capital dessas Companhias (os trés quartos restantes ou mais
permanecendo fechados), ndo mais de 5 bilhes de cruzeiros repre-
sentaria a poupanga canalizada através do mercado de Hitulos — 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
mobilidrio tem-se revelado pouco interessado nos dividendos em di-
nheiro, concentrando quase tddas as suas preocupagdes no recebi-
mento de bonificagGes, 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 c})istribuidos pelas “blue-
chips” comparativamente as suas cotagGes.

Esse tipo de comportamento vem muito ao encontro dos interésses
do desenvolvimento econdmico nacional. Em certos circulos se nota,
por vézes, o temor de que a democratizagio 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 piublico pela concessio de
direitos de subscriggo.

As excessivas flutuagdes das cotagdes de Bdlsa, constituem, talvez,
o aspecto mais negativo do nosso mercado de agGes. A experiéncia
lo triénio 1962/1964 parece mostrar que as agdes, entre nds, sobem
: descem violentamente por fatdres externos A rentabilidade das
:ompanhias que representam. As oscilagdes se devem sobretudo a
fatdres psicolégicos, a afluxos re}f:xentinos 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 cﬁa cap-
tagido de recursos pelo setor publico, as variagGes da conjuntura po-
litica, etc. Pelo menos a curto prazo sente-se considerével dissociagdo
entre as cotagGes em bdlsa das agbes e a rentabilidade ou o patri-
monio das respectivas Companbhias.

Essas violentas oscilagdes de cotagGes comegaram particularmente
em agdsto de 1962. Entre o inicio désse més e o fim do ano de
1962, as principais agdes negociadas nas Bélsas valorizam-se, em
média, de 115%. Ao longo do ano, os investidores da Bdlsa perce-
beram lucros absolutamente excepcionais entre bonificagdes, aumentos
de cotagdo, direitos de subscri¢gdo e dividendos.

Durante os meses de janeiro e fevereiro de 1963 as agdes con-
tinuaram subindo desmedidamente. Entre o Gltimo 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

infcio 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 cotagGes comegaram a
«cair violentamente. Em um periodo de trés meses, do inicio de margo
a0 inicio de junho, essa queda atingiu nada menos de que 42%, o
que significa que as agdes cairam de quase metade do seu valor.
Eptre 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
nio foi um periodo brilhante para os investidores da Bélsa.
Entre o inicio e o fim do ano, entre aumentos de cotagdes, bonifi-
cagdes, direitos de subscrigao e dividendos, as principais agGes ren-
.deram apenas 25% — rentabilidade muito modesta em comparagio
.com a taxa de inflagdo de 80% (o que significa que houve conside-
iravel prejuizo, em termos reais).

Em 1964, a queda continuou até margo, atingindo 21% em relagio
a dezembro de 1963. A partir de abril, a instabilidade do mercado
tornou-se ainda mais manifesta, registrando cotages altas e baixas
alternadas, acusando variagdes no fim do més, na ordem de gran-
deza de + 30%, + 11%, — 7%, — 192 e finalmente 4 48% em ag@sto.
Os meses de agdsto e de setembro pareciam indicar uma franca
recuperagio do mercado de agdes, mas j4 em outubro enfraquecia
-0 mercado (— 14%) e o més de novembro acentuou ainda mais a
queda das cotagoes.

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

Outro percalgo do nosso mercado de capitais reside na dificul-
dade da colocagdo de novas agdes junto ao piblico. A inflagdo, sem
ddvida, estimulou bastante a procura de agdes, 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 formagdo 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 agGes, 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 cotacbes. as bonificaces, os dividendos em dinheiro
e os dircitos de subscricio ao par.
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Quadro XVIII Indice B/V de cotacdes (médias mensais) (base: janeiro de
1962 = 100)

MESES 1962 1963 1964
Janeiro..c.o.iiiiiiiiiaiiann 100 341 339
Fevereiro....... 500B04008a0000 105 387 315
MBIGO. .. vveveiaienrennrennn 111 368 263
Abril. ... ..cciiiiiiiiieiaa. 113 276 344
Maio......cvviieeeiiiianann, 113 243 313
Junho............ciiiiaal. 115 255 361
Julho. ...l 122 279 304
AgOsto......coiviiiiiineiaias 138 350 327
Setembro.........c..00inan. 152 379 452
Qutubro.........vo0iiiieianes 203 3?77 390
Novembro................... 236 363 341
Dezembro..........coo.... 263 331 338

FONTE: BAlsa de Valires da Rin de Janeire.

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 langamentos de novas agdes, de resto, tém suscitado des-
confianga junto ao piblico. Em vérios casos a colocagao de novas
agbes é feita rdpidamente, gragas a um intenso trabalho de pro-
paganda e de corretagem, mas ndo se cria um mercado de revenda
para os titulos recém-langados. O resultado é que, pouco tempo
depois, as agdes — que haviam sido vendidas ao publico com é4gios.
destinados a cobrir os custos de colocagdo — passam a ser cotadas
na Bdlsa abaixo do par. Langamentos désse género tém ocorrido
entre nés com péssimas repercussies sdbre o mercado de capitais.

Falta, também, entre nés, um instrumento que permita ao publico
discernir entre as boas e as perigosas inversdes mobilidrias. A co-
tagao em BAlsa, nesse caso, nada representa, jA que ela é oficial-
mente exigida de t8das as Sociedades An8nimas. A falta désse ins-
trumento tem levado o piiblico 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 Andnimas est4
longe de assegurar aos acionistas as garantias desejveis para um
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mercado de capitais suficientemente desenvolvido. Nesse sentido,
a nossa legislagao parece adaptar-se muito mais & companhia fe-
chada do que A aberta: faltam-lhe dispositivos de protegao aos acio-
nistas minoritirios. A inflagdo ainda torna a questdo mais delicada,
pois diante da alta geral de pregos o problema do investidor nao
€ s6 o de receber dividendos razoiveis e de nao assistir ao declinio
das cotagbes das suas agdes; o problema principal passa a ser o
da protegao do patrimdénio mobilidrio de cada um contra os efeitos
da desvalorizagdo monetaria.

4.2 Problemas Basicos do Mercado de Crédito

Uma inflagdo crénica e violenta obviamente provoca intimeras e
profundas distorgdes no mercado de crédito de um pais. Quando
a inflagdo se inicia, surpreendendo as expectativas dos mutuantes
e mutudrios, a primeira dessas distorgGes consiste nos conhecidos
“ganhos dos devedores em detrimento dos credores”, j4 que éstes
sao reembolsados em moeda desvalorizada. Com o correr do tempo,
as distorgdes vao-se aprofundando, pois a alta dos pregos ja ndo
mais surpreende ninguém. Os ganhos dos devedores & custa dos
credores, embora eventualmente possam subsistir, passam a ser
obstados pela resisténcia dos mutuérios, que jA ndo deixam de in-
duir a inflagdo nas suas previsdes. A taxa de juros nominal disso-
ia-se da taxa real, entre elas se interpondo o ritmo da inflagdo.
Jm aumento substancial das taxas nominais de juros se impde como

forma natural de adaptagio do mercado de crédito & conjuntura
inflacionaria.

A essa adaptagéo, todavia, se antepem diversos obsticulos. Em
primeiro ]ugar, freqiientemente existem limites institucionais 4 taxa
nominal de juros. No Brasil, desde 1933, vigora a chamada lei da
usura, a qual profbe contratos de empréstimo com juros superiores
a 12% ao ano (°). Obviamente ésse limite (que corresponderia a
uma taxa rea! bastante elevada se houvesse estabilidade monetaria)
torna-se totalmente irrisério diante de uma inflagio de mais de
50% ao ano. Nos ultimos anos, com o recrudescimento do processo
inflacionario, a lei da usura vem sendo cada vez mais contornada

elos mais variados artificios: os juristas e os financistas sempre
Sescobrem férmulas legais capazes de substituir as palavras “em-
préstimos™ e “juros” e a lei da usura, ainda que respeitada na forma,

ida no seu contetido. Todos os seus artificios

(*) Decreto n.° 23501, de 27 de novembro de 1933.
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para contornar a lei da usura sdo de alguma forma estabilizadores,
no sentido de que atenuam as distorgdes do mercado de crédito.
De algum modo, todavia, a necessidade de se recorrer a ésses ar-
tificios sempre constitui um obsticulo ao funcionamento do mercado
de crédito.

Por outro lado, independentemente das limitagGes legais da taxa
de juros, a inflagdo acarreta um outro problema, talvez de solugdo
mais dificil. Quando um pais enfrenta uma inflagio 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 inevitivelmente
precirias e arriscadas, sobretudo quando se estendem a prazos nio
muito curtos. Esse problema fatalmente conduz a redugéo dos pra-
zos de operagdo do mercado de crédito, criando impasse de ditfcil
solugdo para as operages a longo prazo.

H4 um meio de contornar a imprevisibilidade da taxa de inflagio
em relagio as operagGes de crédito, pela introdugdo de uma cldu-
sula-mével que estabeleca o reajustamento das prestagSes devidas
de acérdo com um indice de pregos convencionado. Num certo
sentido a cldusula-mével seria a férmula de adaptagdo do mercad:
de crédito a longo prazo a uma situagdo inflacioniria crlnica. N
Brasil, por decreto com fdrga de lei promulgado em 1933 (Govérn,
Provisério do Presidente Getiilio Vargas), a clausula-mével
proibida (°), e, até agora ndo se encontrou uma férmula para
contornar éste dispositivo.

Diga-se de passagem, ainda que fdsse permitida, a cldusula-mével
ndo constituiria uma solugdo de todo satisfatéria. Os pregos, numa
inflagio, ndo se movem equiproporcionalmente, e o mutuirio de
um contrato com essa cldusula sempre correria o risco de os seus
rendimentos ndo se ajustarem com a mesma velocidade do nimero
fndice escolhido para o reajustamento das prestagGes.

Como se vé&, a adaptagio do mercado de crédito a inflagdo en-
contra vérios obstaculos, alguns de carater geral, outros de natureza
institucional. O resultado inevitAvel é um mercado de crédito re-
pleto de distorgGes, como o que se descreverd nos parigrafos se-

guintes.

(") A Lei n° 2973, de 26-11-52, abre exceclio especifica para o BNDE,
Recentemente, a Lei n.® 4857, de 17-7-84, criou titulos pidblicos com
cldusula mével e instituiu a corregio monetdria dos débitos fiscais. Tam-
bém a Lei Habitacional autorizou operagSes com cléusula mével para
o financiamento de habitages populares.
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4.3 O Mercado de Crédito a Curto Prazo

O bindmio inflagio-lei da usura tem acarretado intimeras distorgGes
na operagdo dos bancos comerciais. Os juros dos depésitos bancarios,
3 vista e a prazo, sdo controlados pela Superintendéncia da Moeda
e do Crédito, ndo 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 operagio irregular e que nao pode ser escriturada
pelo banco.

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

Os depositos a vista resistem mais ficilmente A inflagdo, jA que
as pessoas e as emprésas nido podem dispensar as suas contas de
movimento. Ultimamente, todavia, como conseqiiéncia natural da
inflagdo, @sses depésitos tém sido cada vez mais rapidamente mo-
vimentados, o que diminui bastante a tranqiiilidade de caixa dos
bancos.

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

Quanto as taxas de juros, até h4 alguns anos atrds os bancos co-
merciais geralmente se cingiam aos limites da lei da usura, embora
a inflagdo j4 atingisse a ordem dos 20% anuais. Os bancos dbvia-
mente podiam fazer isso porque pagavam juros ainda menores aos
depositantes. Ultimamente, todavia, as barreiras da lei da usura j4
estdo 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,
ao 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 contabil pelo banco e pelo mutuario; '

b) a sobrecarga nas comissdes bancdrias — ésse é o artificio mais
comum; os bancos, além dos juros, cobram dos mutuérios di-
versas comissdes, (de abertura de crédito, de cobranga, etc.).
Essas comissGes devidamente infladas, elevam a taxa efetiva
de juros muito acima dos limites da lei de usura;
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e) as contas vinculadas — ésse artificio, o mais sofisticado dos
trés, consiste 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 depésitos
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-
pulsdrios 4 ordem da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(pois a conta de depésitos 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 é, 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 inflagio, o que equivale a dizer que as taxas reais de
juros siio negativas. Também as taxas atuais ndo sio 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 f6ssem efetivamente respeitados.

Por outro lado, os prazos estio se tornando cada vez mais curtos.
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 bancirios. Em primeiro lugar, o desaparecimento quase total
dos depésitos a prazo e a rotagdo cada vez mais rapida dos depésitos
A vista diminuiram sensivelmente a tranqiiilidade 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
permite aos Bancos selecionar bastante suas operagGes donde a pre-
teréncia pelas operagbes de prazo curto que asseguram uma liquidez
mais tranqiiila. Em terceiro lugar, as comisses bancirias usualmente
constituem uma carga mais ou menos fixa para o mutudrio, ndo fa-
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cilmente ajustivel na propor¢do dos prazos. Para alcangar a taxa de
juros desejada, contornando a lei da usura, e evitando que as
comissoes paregam absurdamente altas, os Bancos sao levados a res-
tringir os prazos de operagio, de modo a dissolver os juros implicitos
nas comisses por um periodo de tempo suficientemente pequeno.

44 O Mercado de Crédito a Médio Prazo

Com o desenvolvimento das industrias de bens duriveis de consu-
mo e das industrias de bens de capital, cresceu extraordiniriamente
no Brasil a procura de crédito a médio prazo. Contudo, os Bancos co-
merciais, nao dispondo, pelas razdes j& descritas, de depésitos a
Elrazo suficientemente vultosos e estaveis, ndo podiam conceder cré-

itos a ésses prazos. Apds um certo periodo de dificuldades, o pro-
blema resolveu-se com a criagdio das chamadas “Sociedades de
Crédito e Financiamento”, as quais, utilizando-se de certos artificios
legalmente permitidos, conseguem captar recursos do piblico, re-
munerando-os a taxas bem superiores as compativeis com a lei da
usura. Isso propicia a angariagao de algo equivalente aos depésitos
a prazo (os nomes sio devidamente mudados para que se escape a
lei da usura) — base para as operagbes de empréstimos a médio
prazo.

Dois sdao os principais sistemas de operagdo das Sociedades de

Crédito e Financiamento: o das Contas de Participagio e o das
Letras de Cambio.

O primeiro sistema consiste, em esséncia, em substituir depésitos
¢ empréstimos por contratos de sociedade em conta de participagao.
O Cddigo Comercial brasileiro regula essas sociedades nos seus arti-
gos 325 a 328, dispondo que a sua constitui¢do pode realizar-se sem
1s formalidades requeridas para os demais tipos de sociedade, o que

rna as contas de participagio extremamente flexiveis e isentas dos
entraves burocraticos que usualmente se antepéem a formagdo de
qualquer sociedade. Isto pésto, as Sociedades de Crédito e Finan-
ciamento criam fundos de participagio, nos quais entram como sécios
ostensivos e nos quais associam o publico a titulo de sécios ocul-
tos. Os recursos do fundo sdo aplicados em novas sociedades
em conta de participagio com os mutuirios da companhia, os mu-
tuérios entrando como sGcios ostensivos e o fundo como sécio oculto.
Fundamentalmente, hd apenas um mudanga de rétulos: os depésitos
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 & lei da usura, pois a remu-
neragdo 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 mutuérios
cobra-se essa taxa, acrescida de ua 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 cidmbio, é ainda mais enge-
nhoso. Em linhas gerais, o mutuério troca suas duplicatas ou pro-
missérias por letras do cAmbio 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 mutuirio; 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 operagia
a Companhia nao cobra juros — o que nio teria o sentido no caso
— mas apenas uma comissdo de aceite.

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

Para o comprador da letra os juros sdo substituidos pelo desigio
e, mais uma vez, essa substitui¢io 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 desigio), proporciona a seu
comprador um juro implicito de 86/64, ou seja, de 56,3% ao ano. O
mutuério 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 mutuério 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 0 mutuirio paga —;goT — 1 = 42% de juros, o que

equivaleria a uma taxa de 102% ao ano. Em operagGes a 12 meses,
a taxa anual de juros chega a 130%.

As Sociedades de Crédito e Financiamento tém as suas operagdes
regulamentadas por uma Portaria do Ministro da Fazenda (Portaria
n.° 809) e por algumas Instrugdes da Superintendéncia da Moeda
e do Crédito. De ac6rdo com essas disposigGes, as Sociedades em
questdo podem conceder empréstimos entre 6 meses e 2 anos. Na
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pratica, porém, as operagdes a mais de 12 meses sio extremamente
raras. Outras limitagGes impostas as operagbes dessas sociedades se
indicam a seguir:

a) o total de operagdes ativas nio 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
operagbes ativas;

d) o limite de aplicagdo por cliente ndo pode ultrapassar 5% (cin-
co por cento) do total das operagbes ativas;

e) por disposi¢do estatutiria, pelo menos 25% (vinte e cinco por
cento) das operagGes ativas devem, direta ou indiretamente,
beneficiar a agricultura.

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

H4 algum tempo, vérias emprésas do pais passaram a langar di-
retamente suas letras no mercado, sem a intervengdo das Sociedades
de Crédito e Financiamento. Essas letras, que procuravam atrair
o publico com desdgios maiores, passaram a constituir o apelidado
“mercado paralelo”, que escapava completamente i fiscalizagdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito. Recentemente o mercado
paralelo foi tornado ilegal (°). Todavia, por falta de fiscalizagdo,
o mercado paralelo continua em franca operagao.

Deve-se notar que os rendimentos auferidos pelos compradores
das letras de cdmbio das Sociedades de Crédito e Financiamento
ficam substancialmente abaixo da taxa de inflagdo. A grande acei-
tagdo do piblico se explica apenas pela falta de melhores alterna-
tivas para a aplicagdo 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 1983 as Sociedades de Crédito e Financiamento
tenham captado cérca de 40 bilhdes de cruzeiros de poupangas —
pelo aumento da circulagdo de letras de cAmbio e certificados de

participagio — quantia equivalente a cérca de 0,4% do Produto Na-
cional Bruto.

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

€ meses 1 meser § mears f mesee | 10 meses | |1 menes | 12 means
DEEPESAA FIXAS
8rlos Contraia. ... ... . 24,00 78,00 39,00 34,00 40,00 .00 45,00
Rrlos Promisihuian . . 100000 100000 ]M.MH 100000 100000] 100000 10000
Seclas Letras Cimbie.. . 1 0onn, jon0.na] 100006 100000 1 om,mﬁ ) 000'0nf 1 00c.00
Comissfic Aceife......... 2 40C,00 2 BDO, DO 3 200 0C K| GM,M' 4 000,00 4 400 00 4 80¢ 00
TOTAIS... ........ 4424000 48250C) 523200 £63000] AQ000] 044400] 68800
DESPESAS VARIAVEIS

ac o0n,00f 23 000,06] 36 000,00

1500000 21 0000cf 24 0000( 27 non 60
11£30,00) 12 &14,00] 13710,00

721000 £29506] 9382,00) 10 480.C0f

D. Profissiaoain (°),

TOTAIS. ........... 95 210,60/ 29 294,00 33382,00| 3746000 4122000] «f 634.00f 49 710,00
Despeans Fivan . .. _... 442400 ss00| £21200] 5810000 A00NQ] A 444.00] 6 545,00
Nespeeas Varifveis. . ... 28 210,00] 29 205,00| 33 2R2 00| 37 480,0C) 4] 250, 43414,00f 49 710,00
Tcial Despeass.. . . .. | 2834 06f 34126400 384a1400| 430¢6.0€| 47290, 22 075,00| e 558,00

Saeadar Neceke .. 7030a.0¢| 65 R/74.00) A1 380,00 5490400 22410008 47 922 00] 43 442,00

100 00,00 | 100 NON, 001 100 000,001 100 GO0 00§ 100 OO0 .NNJ 100 000, 00| 100 DA, 00

(*) Niseriminn¢fn dan Ne<pesas Peefigsinrgis:
15 9% slvalar da deadgia (Impastn d¢ Rends)
10 9% sivalor da desigia (Impasta Adicians!)
2 9 sivalnr dn leten plecereberes
0.8 9% sivalar da Letra para cemissda da distriboidara
0.919; slvalor da letra pleamissda do ecrretor da Balea (Regidira)
FONTE: InlarmacBes direias de G Socindades de Crddila & Financiamenta.

4.5 O Mercado de Crédito a Longo Prazo

Se as dificuldades de crédito a médio prazo, criadas pelo bin8mio
inflagdo-lei da usura, podem considerar-se em parte resolvidas pelo
desenvolvimento das lgociedades de Crédito e Financiamento, na
drea de crédito a longo prazo perdura o impasse. A ndo ser da parte
de certas instituigies governamentais, como o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econ6mico, virtealmente ndo existe, no Brasil,
ofcrta de fundos para empréstimos a longo prazo.

O problema, no caso, nio 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 inflagdio. Numa conjuntura inflacionéria
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 Anénimas permita que as companhias emitam debéntures
até o equivalente do capital social, rarissimas sio as emprésas que
conseguem langar no mercado ésses titulos de renda fixa. Assim,
basta dizer que, em 1962, enquanto as sociedades anénimas brasilei-
ras emitiam um total de Cr$ 341 bilhGes em agdes, a emissdo total
de debéntures restringia-se a Cr$ 2,4 bilhdes, isto é, a menos de
1 por cento do langamento de novas agGes. 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 apresentou a

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

Emisstes de
ANOS Debéntures %o do P18
1960 Cr$ 1,2 bilh3es 0,05
1961 Cr$ 0,6 » 0,02
1962 Cr8 24 > 0,04
1963 Cr8 2,2 > 0,02

FONTE: IBRE — FGV.

A solugao natural para os problemas de crédito a longo prazo na
atual conjuntura inflacionaria consistiria, como ji apontamos ante-
riormente, nos contratos com cldusula de escala mével. Esse tipo de
cliusula, todavia, é proibido pela legislagio brasileira (salvo para
o caso do BNDE, para titulos ptibficos criados pela lei 4357 e
para certas operagdes habitacionais).

Dentro do panorama descrito, é claro que o suprimento de crédito
a longo prazo em cruzeiros é absolutamente racionado. As fontes
principais, t8das elas estatais, sdo, 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 Econfmicas e de alguns Institutos
de Previdéncia Social (°).

O custo de dinheiro emprestado por essas entidades é extrema-
mento baixo, em face da atual conjuntura inflacionéria (o0 BNDE
freqiientemente opta pela participagdo societdria ao invés da con-
cessio de empréstimos); incluindo-se os juros, comissGes 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 mutuérios, nm finan-
ciamento nessas condigbes 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 j4 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 operagges:

a) o langamento de novas agées @ subscrigio pelo piblico — rea-
lizado por uma combinagio de instrumento de propaganda
e de equipes de distribuidores que vido procurar os possiveis
investidores em suas residéncias ou em seus locais de trabalho
a fim de procurar vender-lhes as agGes;

b) os “underwritings” — por meio dos quais a Sociedade de In-
vestimentos garante, total ou parcialmente, a subscrigio das
agbes emitidas pelo cliente;

c) os “investment trusts” — por meio dos quais a Sociedade de
Investimentos aplica em titulos da Bdlsa os recursos de um
Fundo em Condominio, cujas quotas sdo vendidas ao publico
(exemplo: Fundo Crescinco).

(®) Essa oferta deveri expandir-se com a entrada em operagic do Baneo
Nacional de Habitacio e com a generalizacio da cliusula mével nas ope-
racOes de crédito imobilidrio.
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A regulamentagdo 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 disposigGes complementares de
certas Instruges da SUMOC.

Inegivelmente as Sociedades de Investimentos tém a seu crédito
a democratizagdo do capital de virias emprésas. Certas préticas pre-
datérias, todavia, tém tido a maior repercussio em nosso mercado
de capitais. Trata-se dos jA mencionados langcamentos de agGes, com
dgios para cobrir os custos de distribuigao, despreocupados da
criagio de um mercado para a revenda dos titulos. Atualmente a
ADECIF (Associagio dos Diretores de Emprésas de Crédito, In-
vestimentos e Financiamento) cogita da constituigdo de um “pool”
de * underwriting” destinado a solucionar ésse problema.

4.7 Tratamento Fiscal

No que concerne ao tratamento tributdrio das inversGes mobiliarias,
as principais disposigdes da atual legislagao do Impdsto de Renda
sdo as que a seguir se discriminam:

a) Os dividendos em dinheiro proporcionados pela agao nomina-
tiva recebidos por pessoas fisicas, quando superiores, anualmen-
te, a trés vézes o saldrio minimo fiscal, sdo sujeitos ao desconto
do impdsto de renda na fonte 2 razdo de 10% (dez por cento).
Além disso, o benefici4rio dos dividendos é obrigado a incluir
ésses rendimentos na cédula F de sua declaragao como pessoa
fisica, podendo abater do impfsto a pagar o total j4 retido
na fonte.

Os dividendos de agSes nominativas percebidos por pessoas
juridicas nao sao tributados nem na fonte, nem na declaragao
posterior do beneficidrio;

b) Os dividendos em dinheiro das agGes ao portador estio su-
jeitos ao impOsto de renda na fonte 3 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 3 retengao

na fonte do adicional restitufvel do BNDE A razio de 15% do
imp6sto acima mencionado. Durante os exercicios de 1963 e
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1964 seri cobrado também um impésto adicional & razio de
5% sdbre o valor bruto do dividendo. Finalmente, quando o
beneficidrio nio se identificar, a fonte deverd 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 agdes resultantes de incorporagio de re-
servas ao capital ou da corregio monetdria gos ativos nio
trazem nenhum d&nus fiscal para os seus beneficidrios. A em-
présa que distribuiu as bonificagies fica sujeita \Unicamente
ao impdsto de renda s8bre o aumento do capital, & razio de
15% no caso das incorporagGes de reservas, e de 10% (*) no caso
de corregdo monetaria do ativo.

Os lucros percebidos por pessoas fisicas em decorréncia da
desvalorizagio de agGes 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.

f) Os juros de debéntures estdo sujeitos ao desconto do impésto
de renda na fonte & 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 beneficiirio optar pela ndo identificagdo.

d

~—r

""Em qualquer dos casos, a fonte ainda devera recolher:

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

ii) nos exercicios de 1963 e 1964, 5% s6bre o valor bruto dos
juros como impdsto adicional. |

g) Os juros dos tHtulos da divida piblica (salvos os que gozarem
de imunidade fiscal) estdo sujeitos ao desconto do impdsto de
renda na fonte A razio 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 imp6sto a
pagar o que ja tiver sido descontado na fonte.

{*) Reduzido para 5%, tornando-se compulséria a reavaliagfio do ativo, A vista
da nova legislagio do imp8sto de renda (Lei n.° 4 857, de 18-7-64).
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h) Os desigios das letras de cmbio, desde que os beneficidrios

se identifiquem, ficam sujeitos, dnicamente, ao impésto de
15% na fonte e a0 empréstimo compulsério de 10% (o que equi-
vale a um 8nus fiscal total de 25% ) (°). Na pratica, o proble-
ma da identificagdo tem sido resolvido da seguinte maneira:
O sacador da letra de cAmbio vende-a com desigio, 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 impfsto e o empréstimo compulsério.
Posteriormente a distribuidora revende a letra ao publico, na-
turalmente por prego maior ou igual ao da sua aquisigao. Nesse
caso, segundo a Lei n.° 4242, ndo h4d mais desigio ¢ em re-
lagio ao valor de aquisiqﬁo, dispensando-se, dessarte, a iden-
tificagdo do comprador final da letra, o qual a recebe livre
de qualquer 8nus fiscal.

i) Os fundos de participagdo administrados pelas Sociedades de

Crédito e Financiamento ndo sao 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 declaragio pessoal, quando se
tratar de pessoa fisica.

j) Os fundos em condominio administrados pelas Sociedades de

Investimentos ndo sdo tributados como pessoa juridica, desde
que todos os seus rendimentos sejam distribuidos entre seus
participantes. Os lucros auferidos por pessoas fisicas na aliena-
¢ao de quotas de fundos em condominio estao também isentos
do Impésto de Renda.

(®) A partir de 1865, ndo mais serd cobrado o Empréstimo Compulsério, pois
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Parte V Conclusdes e sugestdes

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 iniimeras distor¢Ges 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 Se
mecanismos compulsérios de transferéncia do que a custa de deci-
sGes voluntdrias estimuladas pelo mercado. A maior parte das pou-
pangas privadas, ou flui diretamente para emprésas controladas pelos
individuos que as constituem, ou é retida sob a forma de encaixes
adicionais, correspondente A alta geral de pregos, e que sustentam
boa parte das aplicagies do sistema financeiro, ou é drenada para
o setor piblico sob a forma de empréstimos compulsérios e artificios
congéneres. A canalizagao voluntiria de poupangas privadas para in-
vestimentos nio controlados pelas pessoas que poupam ainda se pro-
cessa com bastante dificuldade, como atestam a insignificAncia das
emissGes de titulos piblicos de subscrigao voluntéria, o pequeno vo-
lume de debéntures emitidos, a exigua absor¢ao de novas poupancas
pelas Bélsas de Valéres, e, ainda, as dimensbes moderadas das ope-

ragdes das Sociedades de Crédito e Financiamentos(®). Embora

(®) Um certo fluxo de poupancas entra emprésas e individuos ocorre através
dos mecanismos de venda a crédito. Infelizmente, nic hé elementos para
analisar quantitativamente a acio désses mecanismos.
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faltem dados ‘estatisticos mais precisos, é de se supor 4 luz dos re-
sultados anteriormente apresentados que as poupangas voluntérias
assim mobilizadas ndo financiem sequer 5% da formagio 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 &sse que permite ao sistema fi-
nanceiro suprir flexivelmente recursos as emprésas e ao Govérno
para o financiamento da formagao de capital.

O atual Govérno situou o combate 2 inflagdo entre os principais
objetivos de sua politica econdmico-financeira. Em principio, a re-
lativa estabilizagdo dos pregos poder4 corrigir varias das distorgbes
que hoje se identificam em nosso mercado de capitais. Dois proble-
inas, todavia, devem ser levados em conta a &sse respeito. Em pri-
meiro lugar, o Govérno precisar4 tomar alguns cuidados para que a
contengdo do processo inflacionario ndo seja feita 3 custa da com-
pressdo 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 Ag¢io do Govérno. Em segundo lugar, -0
combate 2 inflagao reduzira o volume de_poupangas constituidos sob
a forma de aumentos de encaixes monetérios do setor privado, e que
financiam a operagao 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 hé o risco de que essa supressdo leve bastante temf)
para efetivar-se. -Com efeito, mesmo que se estabilizem por comple-
to os pregos, nos préximos anos, ndo serd possivel impedir que os
Capltﬂllstas formulem todo seu raciocinio econfmico com térmos de
um risco de inflagdo futura. E, na auséncia de providéncias compen-
satérias do Govérmo, pode ocorrer que o combate 3 inflagio venha a
extinguir 0 mecanismo flexivel de canalizagio de poupangas mone-
tirigs pelo sistema financeiro, sem que se eliminem prontamente as
dlstorgoes de mércado causadas pelo temor.de futuras altas. de pregos.
As principais sugestGes que se apresentardo no curso do presente -ea-
pitule visdm ‘precisamente 3 feutralizagio imediata dos efeitos das
expectativas'inflacionérias ;séhre o mercado de capitais.
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5.2 Providéncias Recentes do Atual Govémo

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 2 criagao de maiores atrativos para a aplicagio
de lSoupan(;,as privadas em investimentos mobilidrios piblicos e par-
ticulares. Assim:

a) A Lei n.° 4357, de 17 de julho de 1964, criou as ObrigagGes
reajustdveis do Tesouro, cujo valor nominal ser4 trimestralmente cor-
rigido de acbrdo com os coeficientes de inflagdo declarados pelo
Conselho Nacional de Economia, cujos prazos de resgate variario
de 8 a 20 anos, e cujos juros serdo, no minimo, de 6% ao ano sébre
os valfres atualizados. As obrigagies em questio serdo compulso-
riamente subscritas pelas emprésas, para a constituicio de seus
Fundos de Indenizagbes Trabalhistas (8% das f6lhas de pagamento),
podendo também ser voluntiriamente subscritas pelo publico;

b) A Lei n.° 4357 instituiu o direito de abatimento, da renda
tributdvel das pessoas fisicas, de 20% das quantias aplicadas na
aquisigdo de titulos da divida publica federal, de 15% das quantias
aplicadas na subscrigdo integral em dinheiro de agGes nominativas
para o aumento de capital de Sociedades Anénimas, de 15% das
quantias aplicadas em depésitos ou letras destinadas ao financia-
mento de bhabitagGes populares, e do valor integral das quantias
empregadas comprovadamente em investimentos de interésse do
Nordeste ou da Amaz6nia;

c¢) A Lei n.° 4380, de 21 de agfsto de 1964, institujiu a corregdo
monetaria dos contratos imobilidrios de interésse social permitindo
a emissdo de letras reajustiveis pelo Banco Nacional de Habitagdo
e gelas Sociedades de Crédito Imobilidrio. Essas letras serdo reajus-
tadas sempre que houver aumento do salério minimo na proporgio
do aumento do indice do custo de vida, e renderdo juros de até 8%
ao ano s6bre seu valor atualizado.

+ Como se observa, o Govérno estf procurando instituir os em-
préstimos com cldusula mével, a fim de tornar atrativa a aplicagio
voluntiria de poupangas voluntérias em titulos imobilidrios de longo
prazo. A primeira vista pode parecer paradoxal que isso ocorra jus-
tamente numa época em que o mesmo Govérno reitera seus propé-
sitos de acabar com a inflagio. O paradoxo, todavia, se destaz
uando se interpretam devidamente as expectativas dos inversores.

inda que o Govérno conseguisse estabilizar de pronto a moeda,
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muitos anos seriam necessarios até que os capitalistas brasileiros
fdssem capazes de abstrair, nos seus célculos, 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 cliusula de reajusta-
mento, ante o temor de uma futura repeti¢io da experiéncia infla-
cioniria. A defesa automAtica contra a alta de precos constitui o
método de obviar ésse problema de expectativas; e nada tem de
psicoldgicamente incompativel com o combate 2 inflagdo, j4 que
com pregos estdveis a clausula mével nio opera.

E dificil prever a receptividade do publico a ésses titulos reajus-
tiveis criados pelas Leis n.>* 4357 e 4 380. Potencialmente éles sdo
melhores do que quaisquer dos titulos de renda fixa ora existentes
(letras de cAmbio, etc.). Existem, todavia, certos problemas de con-
fianca a serem solucionados. E preciso que o 1’1b€ico espere que oOs
coeficientes de inflagio do Conselho Nacional de Economia tradu-
zirdio a realidade (o que ndo ocorria até um ano atrs, quando
os indices eram visivelmente subestimados por um critério de cél-
culo por médias trienais). E preciso também desfazer certos temores
associados ao fato de que os titulos sé serdo resgatados num futuro
Govérno, que eventualmente poderia ser tentado a mudar as regras
do jégo depois de j4 atraidas as poupangas do piiblico. E &bvia-
mente dificil antever a resultante dessas duas férgas opostas — as
qualidades potenciais dos titulos e as desconfiangas de natureza
golitica. Talvez o éxito final dependa, em grande parte, da habilida-

e com a qual o Govérno for capaz de langar os titulos em questio
em nosso mercado de capitais.

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

Das atuais lacunas do mercado brasileiro de capitais a que mais
urge Freencher ¢ a dos Bancos Privados -de Investimento. Como
assinalamos anteriormente, a conjuga¢io da inflagio com a lei da
usura e com a proibigio genérica de cldusula mével reduziu a oferta
de crédito a longo prazo i categoria de benesse governamental
acessivel apenas a umas poucas emprésas privilegiadas. Isso tem
acarretado considerdveis dificuldades ao reequipamento do parque
industrial do pafs e, em particular, tem tolhido o desenvolvimento
das inddstrias produtoras de bens de capital. E indispensdvel criar
as condigdes necessirias 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 sdbre éle incidem.

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

A solugdo natural consiste em remover as atuais dificuldades
institucionais pela aprovagdo 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 SUMQOC, e cujas cartas-patentes seriam con-
cedidas, observadas as condigbes 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-
ragio em fungdo do capital e a padrdes de diversificagio dos em-
préstimos, em condigGes andlogas As exigidas das Sociedades de
Crédito e Financiamento;

c) os Bancos de Investimentos teriam o direito de financiar com
cldusula mdvel a aquisicio de bens de capital (preferencialmente
de produgdo nacional), a corregio monetiria se processando de
acbrdo com indices de pregos convencionados pelas partes;

d) em contrapartida das operagGes de err:lpréstimos acima referi-
dos, os Bancos de Investimentos teriam o direito de aceitar letras
de cémbio reajustiveis, desde que de prazo superior a um ano;
a correspondéncia entre empréstimos e letras se processaria de for-
ma a tornar as operagdes auto-liquidéveis, 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 & Caixa de Mobilizagio Bancéria.

E de se notar que as letras de cimbio 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 reajustdveis. Seria conveniente, também, para fortalecer
a confianga do piblico, 3ue se deixasse na lei uma certa flexibi-
lidade quanto 3 escolha do indice de corregio monetéria (muitos
capitalistas prefeririam os indices da Fundagdo Getilio Vargas aos
do Conselho Nacional de Economia).

Do lado do mercado de agbes hd também virias providéncias a
serem tomadas. A principal provavelmente se refere ao langamento
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de novas agGes ao publico. Conforme assinalamos anteriormente,
varios dos langamentos gor Sociedades de Investimentos foram mal
sucedidos, as agGes sendo por elas vendidas com altos agios, para
cobrir os custos de colocagdo, e alguns meses depois sendo nego-
ciadas pas Bélsas bem abaixo do par. Seria importante controlar
as oFeragﬁes das Sociedades em questio de modo a obrigi-las a,
paralelamente aos langamentos, criar um mercado de revenda para
as agoes. A ADECIF (Associagio dos Diretores de Emprésas de
Crédito, Investimentos e Financiamentos) preparou um plano in-
teressante de criagio 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 Bdlsas de ValGres para as agGes langadas.

Importante também seria a redugio dos 8nus fiscais que hoje
incidem s8bre os dividendos de agdes ao portador. Hoje ésses 8nus
se elevam (°), incluindo adicionais e empréstimos compulsérios, de
pada menos do que 84%, e, em 1965, mesmo com as redugdes de
encargos previstos, devera situar-se em tdrno de 60%. Por mais an-
tipatia que o anonimato possa merecer do ponto de vista ético ou
do ponto de vista fiscal, cumpre 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
preservagio do anonimato pode ser a exportagio de poupanga para
o exterior.

Também os mecanismos da Bélsa de Valbres merecem ser apri-
morados. O mercado de revenda de titulos é hoje sensivel a ina-
meras formas de manipulagio e de distorgio que seria 1til evitar.

Por (limo, uma revisio da Lei de Sociedades Andnimas, dando
melhores garantias aos grupos minoritirios de acionistas, po-
deria incentivar consideravelmente a mobilizagao de poupangas pri-
vadas. Pela legislagdo vigente, qualquer grupo que congregue mais
da metade do capital votante de uma emprésa elege tdda sua Dire-
toria cabendo 2 minoria, quando muito, o direito de eleger um
membro do Conselho Fiscal. A obrigatoriedade de representagio
de grupos minoritarios (°°) na Diretoria teria a vantagem de tornar
mais democritica as Sociedades Andnimas Brasileiras, aliviando a
sua tendéncia A concentragido familiar.

(®) No caso de ndio identificacio do beneficifrio.

(*®) Por exemplo, um grupo de acionistas com 20% do capital votante teria
o direito de eleger um Diretor.
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PROJETO DE LEI N.° 2732

— Disciplina o mercado de capitais
e estabelece medidas para o
seu desenvolvimento.

SECAO I

Atribuigdes dos drgdos administrativos

Art. 1.° — Os mercados financeiro e de capitais serdo discipli-
nados pelo Conselho Monetério Nacional e fiscalizados pelo Bance
Central da Republica do Brasil.

Art. 2° — O Conselho Monetério Nacional e o Banco Central
exercerdo as suas atribuigbes legais relativas aos mercados finan-
ceiro e de capitais com a finalidade de:

I — facilitar o acesso do publico a informagGes s6bre os titulos
ou valdres mobilidrios distribuidos no mercado e sébre as sociedades
que os emitirem;

II — proteger os investidores contra emissGes ilegais ou frau-
dulentas de titulos ou valéres mobilidrios;

IIT — evitar modalidades de fraude e manipulagio destinadas
a criar condigbes artificiais de demanda, oferta ou prego de titulos
ou val6res mobilidrios distribuidos no mercado;

IV — assegurar a observincia de préticas comerciais equitati-
vas por todos aquéles que exergam profissionalmente fungGes de
intermediagdo na distribui¢io ou negociagio de titulos ou valéres
mobilidrios;

V — disciplinar a utilizagio do crédito no mercado de titulos ou
valéres mobilidrios;
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VI — Regular o exercicio da atividade corretora de titulos mo-
bilidrios e de cimbio.

Art. 8.° — Compete ao Banco Central:

1 — autorizar a constituigio e fiscalizar o funcionamento das
bédlsas de valéres;

II — autorizar o funcionamento e fiscalizar as operagdes das so-
ciedades corretoras membros das bodlsas de valdres (arts. 8.2 e 9.9)
e das sociedades de investimento;

IIT — autorizar o funcionamento e fiscalizar as operagdes das
instituigbes financeiras, sociedades ou firmas individuais que tenham
" por objeto a subscri¢do para revenda e a distribuigio de titulos ou
valbres mobiliarios;

IV — manter registro e fiscalizar as operagdes das sociedades e
firmas individuais que exer¢am as atividades de intermediagdo na
distribuicdo de titulos ou valdres mobilidrios;

V — registrar titulos e valéres mobilidrios para efeito de sua ne-
gociagdo nas bdlsas de valdres;

VI — registrar as emissGes de titulos ou valbres mobili4rios a
serem distribuidos no mercado de capitais;

VII — fiscalizar a observincia, pelas sociedades emissoras de
titulos ou valdres mobilidrios negociados na bdlsa, das disposigGes
legais e regulamentares relativas a:

a) publicidade da situagdo econdmica e financeira da so-
ciedade, sua administragio e aplicagio dos seus resul-
tados;

b) protegio dos interésses dos portadores de titulos e va-

ldres mobilidrios distribuidos nos mercados financeiro
e de capitais.

VIII — fiscalizar a observdncia das normas legais e regulamenta-
tes relativas 3 emissdo, ao langamento, 4 subscrigio e A distribuiggo
de titulos ou valbres mobilidrios colocados no mercado de capitais;

IX — manter e divulgar as estatisticas relativas ao mercado de
capitais, em coordenagio com o sistema estatistico nacional.

Art. 4° — No exercicio de suas atribuigdes, o Banco Central po-
derd examinar os livros e documentos das institui¢bes financeiras,
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sociedades, emprésas e pessoas referidas no artigo anterior, as quais
serdo obrigadas a prestar as informagdes e os esclarecimentos soli-
citados pelo Banco Central.

§ 1.° — Nenhuma sangdo serd imposta pelo Banco Central sem
antes ter assinado prazo ao interessado para se manifestar.

§ 2.° — Quando, no exercicio das suas atribuigdes, o Banco Cen-
tral tomar conhecimento de crime definido em lei como de agao
publica, oficiar4 ao Ministério Piblico para a instalagdo de inquérito
policial.

§ 8.2 — Os pedidos de registro submetidos ao Banco Central nos
térmos dos arts. 19 e 20 desta lei consideram-se deferidos dentro
de 30 dias da sua apresentagio, se nesse prazo ndo forem inde-
feridos.

§ 4° — A fluéncia do prazo referido no paragrafo anterior po-
derd ser interrompida uma tUnica vez, se o Banco Central pedir
informagbes ou documentos suplementares, em cumprimento das
normas legais ou regulamentares em vigor.

§ 5.° — Ressalvado o disposto no § 8., o Conselho Monetario
Nacional fixard os prazos em que o Banco Central deveri pro-
cessar os pedidos de autorizagdo, registro ou aprovagio previstos
nesta lei.

§ 6.° — O Banco Central fara aplicar aos infratores do disposto

na presente lei as penalidades previstas no capitulo V da Lei nu-
mero 4 595, de 31 de dezembro de 1964.

SECAQ II

Sistema de distribuigio no mercado de capitais

Art. 5.2 — O sistema de distribui¢io de titulos ou valdres mo-
bilidrios no mercado de capitais serd constituido:

I — das bélsas de valdres e das sociedades corretoras que sejam
seus membros;

II — das instituigbes financeiras autorizadas a operar no mercado
de capitais;
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III — das sociedades ou emprésas que tenham por objeto a
subscrigdo de titulos para revenda, ou sua distribuigio no mercado,
e que sejam autorizadas a funcionar nos térmos do art. 11;

IV — das sociedades ou emprésas que tenham por objeto ativi-
dade de intermediagdo na distribui¢do de titulos ou valdres mobi-
lidrios, e que estejam registradas nos térmos do art. 12.

Art. 6.° — As bdlsas de valdres terao autonomia administrativa,
financeira e patrimonial, e operario sob a supervisio do Banco
Central de acrdo com a regulamentagio expedida pelo Conselho
Monetério Nacional.

Art. 72 — Compete ao Conselho Monetirio Nacional fixar as
normas gerais a serem observadas na constituigdo, organizagio e
funcionamento das bdlsas de valdres, e relativas a:

I — condigbes de constituigdo e extingao; forma juridica; drgaos
de administragio e seu preenchimento; exercicio de poder disci-
plinar s8bre os membros da bélsa, imposi¢io de penas e condigGes
de exclusio;

II — niimero de sociedades corretoras membros da bdlsa, requi-
itos ou condigbes de admissio quanto & idoneidade, capacidade
inanceira e habilitagdo técnica dos seus administradores;

III — espécies de operagbes admitidas nas bdlsas; normas, mé-
todos e praticas a serem observados nessas operagdes; responsabi-
lidade das sociedades corretoras nas operagdes;

IV — emolumentos, comissdes e quaisquer outros custos cobrados
pelas bdlsas ou seus membros; administragao financeira das bélsas;

V — normas destinadas a evitar ou reprimir manipulagbes de
pregos e operagdes fraudulentas; condigbes a serem observadas nas
operagdes autorizadas de sustentagdo de pregos;

VI — registro das operagdes a ser mantido pelas bdlsas e seus
membros; dados estatisticos a serem apurados pelas bdlsas e forne-
cidos ao Banco Central;

VII — fiscalizagdio do cumprimento de obrigagdes legais pelas
sociedades cujos titulos sejam negociados na bdlsa;

VIII — percentagem minima do prego dos titulos negociados a
térmo que deverd ser obrigatdriamente liquidada A vista;

IX — crédito para aquisigao de titulos e valdres mobilidrios mno
mercado de capitais.
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§ 1.2 — Exceto na matéria prevista no inciso VIII, as normas
a que se refere éste artigo sdmente poderio ser aprovadas pelo
Conselho Monetario Nacional depois de publicadas para receber
sugestdes durante 30 dias.

§ 2.° — As sugestdes referidas no paridgrafo anterior serdo feitas
por escrito, por intermédio do Banco Central.

Art. 8° — A intermediagdo dos negécios nas bdlsas de valéres
serA exercida exclusivamente por sociedades corretoras membros
da bélsa, cujo capital minimo sera fixado pelo Conselho Monetério
Nacional.

§ 1.2 — A participagdo societdria conjunta dos administradores das
sociedades corretoras nao podera ser inferior 3 metade do capital
votante.

§ 2. — As sociedades referidas neste artigo sdomente poderdo
funcionar depois de autorizadas pelo Banco Central, e a investidura
dos seus dirigentes estarid sujeita as condigbes legais vigentes para
os administradores de institui¢es financeiras.

§ 8. — Nas condigbes fixadas pelo Conselho Monetario Nacional,
a sociedade corretora podera ser membro de mais de uma bélsa de
valdres.

§ 4.° — Os administradores das sociedades corretoras nido pode-
rao exercer qualquer cargo administrativo, consultivo, fiscal ou de-
liberativo em outras emprésas cujos titulos ou valéres mobilidrios
sejam negociados em bélsa.

§ 5.° — As sociedades referidas neste artigo, ainda que ndo re-
vistam a forma anénima, sio obrigadas a observar as normas de
que trata o art. 20, pardgrafo tnico, alineas a e b.

Art. 9.° — O Conselho Monetario Nacional fixard as normas
gerais a serem observadas em matéria de organizagdo, disciplina
e fiscalizagdo das atribui¢cGes e atividades das sociedades corretoras
membros das bdlsas e dos corretores de cimbio.

§ 1.° — E facultativa a intervengdo de corretores nas operagGes
de cAmbio e negociagdo das respectivas letras quando realizadas

fora da Bélsa.

§ 2.0 — Para efeito da fixagdo do curso do cimbio, tddas as ope-
ragoes serdo obrigatdriamente comunicadas ds bdlsas, exceto aquelas
de que participe o Banco Central da Repiblica do Brasil.
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§ 30 — Excepcionalmente, aos atuais corretores inscritos nas bdl-
sas de valdres e membros de sociedades corretoras ser4 permitido
o exercicio simultdneo da profissio de corretor de cimbio.

§ 4° — O Conselho Monetirio Nacional fixar4d o prazo de até
um ano, prorrogéivel, a seu critério, por mais um ano, para que as
bélsas de valdres existentes e os atuais corretores de fundos pi-
blicos se adaptem aos dispositivos desta lei.

Art. 10 — Compete ao Conselbo Monetirio Nacional fixar as
normas gerais a serem observadas no exercicio das atividades de
subscrigdo para revenda, distribuigio, ou intermediagio na colo-
cagio, no mercado, de titulos cu valdres mobiliarios, e relativas a:

I — capital minimo das sociedades que tenham por objeto a
subscri¢io para revenda e a distribuigio de titulos no mercado;

II — condigdes do registro das sociedades ou firmas individuais
que tenbam por objeto atividades de intermediagdo na distribuigao
de ttulos no mercado;

IIT — condigBes de idoneidade, capacidade financeira e habili-
tagio técnica a que deverio satisfazer os administradores ou res-
ponséveis pelas sociedades ou firmas individuais referidas nos in-
cisos anteriores;

IV — procedimento administrativo de autorizagdo para funcio-
nar das sociedades referidas no inciso I e do registro das sociedades
e firmas individuais referidas no inciso II.

V — espécies de operagbes das sociedades referidas nos incisos
anteriores; normas, métodos e praticas a serem observadas nessas
operagdes;

VI — comissGes, 4gios, descontos ou quaisquer outros custos co-

brados pelas sociedades e emprésas referidas nos incisos ante-
riores;

VII — normas destinadas a evitar manipulagGes de prego e ope-
ragdes fraudulentas;

VIII — registro das operagGes a serem mantidas pelas sociedades
e emprésas referidas nos incisos anteriores, e dados estatisticos a
serem apurados e fornecidos ao Banco Central;

IX — condigbes de pagamento dos titulos negociados.

Art. 11 — Desende de prévia autorizagio do Banco Central o
funcionamento de sociedades ou firmas individuais que tenham por
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objeto a subscrigdo para revenda e a distribui¢do no mercado de
titulos ou valdres mobiliarios. .

Parégrafo nico — Depende igualmente de aprovagio pelo Banco
Central: .

a) a modificagdo de contratos ou estatutos sociais das so-
ciedades referidas neste artigo;

b) a investidura de administradores, responsiveis ou pre-
postos das sociedades e emprésas referidas neste artigo.

Art. 12 — Depende de prévio registro no Banco Central o fun-
cionamento de sociedades que tenham por objeto qualquer ativi-
dade de intermediagio na distribui¢do, ou colocagio no mercado,
de titulos ou valdres mobilidrios.

Art. 13 — A autorizagdo para funcionar e o registro referidos
nos artigos 11 e 12 anteriores observario o disposto no § 1.° do
art. 10 da Lei n.® 4595, de 31-12-64, e somente poderido ser cassados
nos casos previstos em mormas gerais aprovadas pelo Conselho
Monetirio Nacional.

Art. 14 — Compete ao Conselho Monetirio Nacional fixar as
normas gerais a serem observadas nas operagdes das instituigGes
financeiras autorizadas a operar em aceite ou coobrigagdo em titulos
cambiais a serem distribuidos no mercado, e relativas a:

I — capital minimo;

I1 — limites de riscos, prazo minimo e miximo dos titulos, es-
pécie das garantias recebidas; relagio entre o valor das garantias
e o valor dos titulos objeto do aceite ou coobrigagio;

“III — disciplina ou proibi¢io de redesconto de papéis;
IV — fiscalizagdo das operagdes pelo Banco Central;
V — organizagdo e funcionamento de corsércios (art. 15).

Art. 15 — As instituigdes financeiras autorizadas a operar no
mercado financeiro e de capitais poderdo organizar consércio para
o fim especial de colocar titulos ou valéres mabiliirios no mercado.

§ 1.° — Quando o consércio tiver por objetivo aceite ou coobri-
gacdo em titulos cambiais a responsabilidade podera ser distribufda
entre os membros do consércio. : : o

§ 2.2 — O consércio serd regulado - por -contrato que s6 entrari
em vigor depois de registrado no Banco Central e-do qual cons-
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tardo, obrigatdriamente, as condigdes e os limites de coobrigagao
de cada instituigdo participante, a designagdo da instituigao lider
do consércio e a outorga, a esta, de podéres de representagio das
demais participantes.

§ 3.° — A responsabilidade de cada uma das instituigdes parti-
cipantes do consércio formado nos térmos déste artigo serd limitada
ao montante do risco que assumir no instrumento de contrato de
que trata o paragrafo anterior.

§ 4° — Os contratos previstos no presente artigo sdo isentos do
impésto do sélo.

SECAO IiI

Acesso aos mercados financeiro e de capitais

Art. 16 — As emissGes de titulos ou valéres mobilidrios sdmente
poderdo ser feitas nos mercados financeiro e de capitais através
do sistema de distribuigdo previsto no artigo 5.°.

§ 1° — Para os efeitos déste artigo considera-se emissdo a oferta
ou negociagdo de tftulos ou valéres mobilidrios:

a) pela sociedade emissora ou coobrigada;

b) por sociedades ou emprésas que exergam habitualmente
as atividades de subscrigdo, distribui¢do ou intermedia-

¢do na colocagdo no mercado de titulos ou valéres mo-
bili4rios; .

c) pela pessoa natural ou jurfdica que mantém o contréle
da sociedade emissora dos titulos ou valéres mobilidrios
oferecidos ou negociados.

§ 2.2 — Entende-se por colocagdo ou distribuigdo de tftulos ou
valéres mobilidrios nos mercados financeiro e de capitais a nego-
ciagdo, oferta ou aceitagdo de oferta para negociagio:

a) mediante qualquer modalidade de oferta publica;

b) mediante a utilizagdo de servigos publicos de comuni-
Ve cagio;
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c) em lojas, escritdrios ou quaisquer outros estabelecimen-
tos acessiveis ao publico;

d) através de corretores ou intermedidrios que procurem
tomadores para os titulos.

§ 3.2 — As sociedades que infringirem o disposto neste artigo fi-
cardo sujeitas a cessagdo imediata de suas atividades de colocagdo
de titulos ou valdres mobilidrios no mercado, mediante intimagdo
do Banco Central, que requisitar4, se necessdrio, a interveng¢io da
autoridade policial.

Art. 17 — Os titulos cambiais deverdo ter a coobrigacdo de ins-
tituicdo financeira para sua colocagdo no mercado, salvo os casos
regulamentados pelo Conselho Monetirio Nacional em caréiter geral
e de modo a assegurar garantia adequada aos que os adquirirem.

§ 1.° — As emprésas que, a partir da publicagio desta lei, co-
locarem papéis no mercado de capitais em desobediéncia ao disposto
neste Capitulo ndo terdo acesso aos bancos oficiais e os titulos de
sua emissdao ou aceite ndo terdao curso na Carteira de Redescontos,
ressalvado o disposto no parégrafo seguinte.

§ 2° — As emprésas que, na data da publicagio désta lei, ti-
verem em circulagdo titulos cambiais com sua responsabilidade em
condigbes proibidas por esta lei, poderdo ser autorizadas pelo Banco
Central a continuar a colocagdo com a redugio gradativa do total
dos papéis em circulagdo, desde que dentro de trinta dias o re-
queiram, com a indicacdo do valor total dos Htulos em circulagdo
e apresentagio da proposta de sua liquidagdo no prazo de até seis
meses, prorrogivel, pelo Banco Central, no caso de comprovada
necessidade.

§ 8.° — As emprésas que utilizarem a faculdade indicada no
pardgrafo anterior poderio realizar assembléia-geral ou alterar seus
contratos sociais, no prazo de 60 (sessenta) dias da vigéncia desta
lei, de modo a assegurar opgdo aos tomadores para converter seus
créditos em agbes ou cotas de capital da emprésa devedora, opgdo
vélida até a data do vencimento dos respectivos titulos.

"Art. 18 — Estdo isentas do impOsto de sélo quaisquer conversdes,
livremente pactuadas, em agGes ou cotas do capital das emprésas
obrigadas em titulos de divida em circulagdo na data da presente
lei, sem a coobrigagio de instituiges financeiras, coneretizadas no
prazo de 180 dias da wvigéncia desta lei.
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Art. 19 — Somente poderdo ser negociados nas bélsas de valdres
os titulos ou valéres mobiliirios de emissdo:

I — de pessoas juridicas de direito publico;

IT — de pessoas juridicas de direito privado registradas no Banco
Central.

Parigrafo inico — O disposto neste artigo ndo se aplica aos -
tulos cambiais colocados no mercado de acordo com o art. 17.

Art. 20 — Compete ao Conselho Monetirio Nacional expedir
normas gerais s6bre o registro referido no inciso II do artigo an-
terior, e relativas a:

I — informagGes e documentos a serem apresentados para obten-
¢do do registro inicial;

II — informagGes e documentos a serem apresentados, periodica-
mente, para a manutengio do registro;

III — casos em que o Banco Central podera recusar, suspender
ou cancelar o registro.

§ 1.2 — Caber4d ainda ao Conselho Monetirio Nacional expedir
normas a serem observadas pelas pessoas juridicas referidas neste
artigo, e relativas a:

a) natureza, detalhe e periodicidade da publicagio de in-
formagGes sBbre a situagdo econbmica e financeira da
pessoa juridica, suas operagdes, administragio e acionis-
tas que controlam a maioria do seu capital votante;

b) organizagio do balango e das demonstragdes de resul-
tado; padrdes de organizagdo contébil, relatérios e pare-
ceres de auditores independentes registrados no Banco
Central;

c¢) manutengio de mandatirios para a pritica dos atos re-

lativos ao registro de agbes e obrigagdes nominativas, ou
nominativas endossaveis.

§ 2.2 — As normas referidas neste artigo ndo poderdo ser apro-
vadas antes de decorridos 80 dias da sua publicagdo para receber
sugestdes.

Art. 21 — Nenhuma emissdao de titulos ou valéres mobilidrios
poderd ser langada, oferecida piblicamente, ou ter iniciada a sua
distribuigio no mercado, sem estar registrada no Banco Central.
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§ 1° — CaberdA ao Conselho Monetirio Nacional estabelecer
normas gerais relativas as informagGes que deverdo ser prestadas
no pedido de registro previsto neste artigo, em matéria de:

a) pessoa juridica emitente ou coobrigada, sua situagdo eco-
n6émica e financeira, administragao e acionistas que con-
trolam a maioria de seu capital votante;

b) caracteristicas e condigGes dos titulos ou val8res mobi-
lidrios a serem distribuidos;

c) pessoas que participarao da distribuigao.

§ 2.° — O pedido de registrto sera acompanhado dos prospectos
e quaisquer outros documentos a serem publicados, ou distribuidos,
para oferta, anlincio ou promogio do langamento da emissao.

§ 3.2 — O Banco Central poderd suspender ou proibir a distri-
bui¢iao de titulos ou valdres:

a) cuja oferta, langcamento, promogio ou antincio esteja sen-
do feito em condigGes diversas das constantes do registro
da emissdo, ou com a divulgagdo de informagGes falsas;

b) cuja emissio tenha sido julgada ilegal ou fraudulenta,
ainda que em data posterior ao respectivo registro.

§ 4.° — O disposto neste artigo ndo se aplica aos titulos cambiais
colocados no mercado com a coobrigag¢do de institui¢gGes financeiras.

SECAO IV

Acesso de emprésas de capital estrangeiro ao sistema
financeiro nacional

Art. 22 — Em periodos de desequilfbrio do balango de pagamen-
tos, reconhecidos pelo Conselho Monetario Nacional, o Banco Cen-
tral, ao adotar medidas de contengio do crédito, podera limitar o
recurso ao sistema financeiro do pafs no caso das emprésas que
tenham acesso ao mercado financeiro internacional.

§ 1.2 — Para os efeitos déste artigo considera-se que t&m acesso
ao mercado financeiro internacional:

a) filiais de emprésas estrangeiras;



DOCUMENTOS EPEA N.° 2

b) emprésas com sede no pais, cujo capital pertenga inte-
gralmente a residentes ou domiciliados no exterior;

. ’
c) sociedades com sede no pais controladas por pessoas re-
sidentes ou domiciliadas no exterior.

§ 2.° — Considera-se emprésa controlada por pessoas residentes
ou domiciliadas no exterior quando estas detenham direta ou indi-
retamente a maioria do capital com direito a voto.

Art. 23 — O limite de acesso ao sistema financeiro referido no
art. 22 ndo podera ser inferior a:

a) 150% dos recursos préprios pertencentes a residentes ou
domiciliados no exterior;

b) 250% dos recursos préprios pertencentes a residentes ou
domiciliados no pais.

§ 1.2 — O limite previsto no presente artigo serd apurado pela
média mensal em cada exercicio social da emprésa.

§ 2.2 — Para efeitos déste artigo, os recursos préprios compre-
endem:

a) o capital declarado para a filial, ou o capital da emprésa
com sede no pais;

b) o resultado das corregbes monetérias de ativo fixo ou de
manuten¢io de capital de giro préprio;

c) os saldos credores de acionistas, matriz ou emprésas
associadas, sempre que nio vencerem juros e tiverem a
natureza de capital adicional, avaliados, em moeda es-
trangeira, 4 taxa de cAmbio em vigor para a amortizagio
de empréstimos externos;

d) as reservas e os lucros suspensos ou pendentes.

§ 8.2 — As reservas referidas na alinea d do paragrafo anterior
compreendem as facultativas ou obrigatdriamente formadas com
lucros acumulados, excluidas as contas passivas de regularizagido do
ativo, tais como depreciagio, amortizagdo ou exaustio, e as provisaes
para quaisquer riscos, inclusive contas de liquidagio duvidosa e
técnicas de seguro e capitalizagio.

§ 42 — O sistema financeiro nacional, para os efeitos déste ar-
tigo, compreende o mercado de capitais e tddas as instituigdes fi-
nanceiras, publicas ou privadas, com sede ou autorizadas a funcionar
no pais.

08



O MERCADO BRASILEIRO DE CAFPITAIS

§ 5.2 — O saldo devedor da emprésa no sistema financeiro corres-
ponderd 2 soma de todos os empréstimos désse sistema, seja qual
fér a forma do contrato, inclusive aberturas de créditos e emissao
ou desconto de efeitos comerciais, titulos cambiais ou debéntures,

nio computados os seguintes valdres:

a) empréstimos realizados nos térmos da Lei n.° 2300, de
23 de agédsto de 1954;

b) empréstimos sob a forma de debéntures conversiveis em
agoes;

c) depésitos em moeda em instituigdes financeiras;

d) créditos contra quaisquer pessoas de direito publico in-

terno, autarquias federais e sociedades de economia mista
controladas pelos Governos Federal, estaduais ou mu-

nicipais;
e) adiantamentos s8bre a venda de cimbio resultante de
exportagoes.
§ 6.° — O disposto neste artigo e no artigo seguinte nio se aplica

as instituigbes financeiras, cujos limites serdo fixados de acérdo com
a Lei n.° 4585, de 31-12-1964.

Art. 24 — Dentro de quatro meses do encerramento de cada
exercicio social seguinte ao da decisdo prevista no art. 22, as em-
présas referidas no art. 23 apresentario ao Banco Central quadro
demonstrativo da observdncia, no exercicio encerrado, dos limites
de dividas no sistema financeiro nacional

Pardgrafo tinico — A emprésa que deixar de observar, em algum
exercicio social, o limite previsto no artigo 23, ficard sujeita a
multa, imposta pelo Banco Central, de até 302 do excesso da divida
no sistema financeiro nacional, multa que ser4 duplicada no caso

de reincidéncia.
Art. 25 — O Banco Central, ao aplicar a norma prevista no
art. 22, fixar4 as condigbes seguintes:

I — Se a média mensal das dividas da emprésa no sistema fi-
nanceiro nacional, durante os doze meses anteriores, nio tiver
excedido os limites previstos no art. 23, ésses limites serdo obriga-
térios inclusive para o exercicio social em curso;

IT — Se a média mensal das dividas da emprésa no sistema fi-
nanceiro nacional durante os doze meses anteriores tiver excedido
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os limites previstos no art. 23, a emprésa deverd aumentar os re-
cursos préprios ou reduzir progressivamente o total das suas dividas
no sistema financeiro nacional, de modo a alcangar os limites do
art. 23, no prazo méximo de dois anos a contar da data da reso-
lugao do Banco Central.

SECAO V

Obrigagoes com cldusula de corre¢io monetdria

Art. 26 — As sociedades por agdes poderao emitir debéntures, ou
obrigagbes ao portador ou nominativas endossiveis, com cldusula
de corregao monetaria, desde que observadas as seguintes con-
digGes:

I — prazo de vencimento igual ou superior a um ano;

IT — corregao efetuada em periodos nio inferiores a trés meses,
segundo os coeficientes aprovados pelo Conselho Nacional de Eco-
nomia para a corregao dos créditos fiscais;

III — subscrigdo por instituigies financeiras especialmente auto-
rizadas pelo Banco Central, ou colocagao no mercado de capitais
com a intermediagdo dessas instituigGes.

§ 1.2 — A emissao de debéntures nos térmos déste artigo terd
por limite maximo a importincia do patrimdnio liquido da com-
panhia, apurado nos térmos fixados pelo Conselho Monetirio Na-
cional.

§ 2.2 — O Conselho Monetario Nacional expedir4, para cada tipo
de atividade, normas relativas a:

a) limite da emissao de debéntures, observado o méaximo
estabelecido no pardgrafo anterior;

b) anélise técnica e econbmico-financeira da emprésa emis-
sora e do projeto a ser financiado como os recursos da
emissao, que deverd ser procedida pela instituigao fi-
nanceira que subscrever ou colocar a emissao;

e) coeficientes ou indices minimos de rentabilidade, sol-
vabilidade ou liquidez a que devera satisfazer a emprésa
emissora;
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d) sustentagdo das debéntures no mercado pelas instituigtes
financeiras que participem da colocagao.

§ 8.° — As diferengas nominais resultantes da corregdo do prin-
cipal das debéntures emitidas nos térmos déste artigo ndo const-
tuem rendimento tributdvel para efeitos do impdsto de renda, nem
obrigario & complementagio do impdsto de sélo pago na emissdo
das debéntures.

§ 4.2 — Sera assegurado as instituiges financeiras intermediérias
no langamento das debéntures a que se refere éste artigo, enquanto
obrigadas A sustentagdo prevista na alinea d do § 2.°, o direito dc
indicar um representante como membro do Conselho Fiscal da em-
présa emissora, até o final resgate de tddas as obrigagGes emitidas.

§ 5.°© — A institui¢do financeira intermedidria na colocagio re-
presenta os portadores de debéntures ausentes das assembléias de
debenturistas.

Art. 27 — As sociedades de fins econémicos poderao sacar, emitir
ou aceitar letras de cimbio ou notas promissérias cujo principal
fique sujeito & corre¢do monetiria, desde que observadas as seguin-
tes condigGes:

I — prazo de vencimento igual ou superior a um ano, e dentro
do limite méximo fixado pelo Conselho Monetirio Nacional;

II — corregdo segundo os coeficientes aprovados pelo Conselho
Nacional de Economia para a corregdo atribuida s obrigagdes do
Tesouro;

III — sejam destinadas 3 colocagdo no mercado de capitais com
o aceite ou coobrigagdo de instituigdes financeiras autorizadas pelo
Banco Central.

§ 1.2 — O disposto no art. 26, § 8.9, aplica-se 4 corre¢do monet4-
ria dos titulos referidos neste artigo.

§ 2.2 — As letras de cAmbio e as promissérias a que se refere
éste artigo deverdo conter, no seu contexto, a cldusula de corregdo
monetéria.

Art. 28 — Os bancos que satisfizerem as condigGes gerais fixadas
pelo Banco Central para ésse tipo de operagdes, poderdo assegurar
a corregdo monetaria a depésitos a prazo fixo, ndo movimentiveis
por cheque e com prazo superior a um ano.
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. § 1.° — Observadas as normas aprovadas pelo Conselho Monet4-
rio Nacional, os Bancos a que se refere éste artigo poderdo contratar
empréstimos com as mesmas condigdes de corregio, desde que:

a) tenham prazo minimo de um ano;

b) o total dos empréstimos corrigidos nio exceda o mon-
tante dos depodsitos corrigidos referidos neste artigo;

c) o total da remuneragio do banco, nessas transagdes, ndao
exceda os limites fixados pelo Conselho Monetirio Na-
cional.

§ 2.° — Os depésitos e empréstimos referidos neste artigo nio
poderio ser corrigidos além dos coeficientes fixados pelo Conselho
Nacional de Economia para a corre¢iao das Obrigages do Tesouro.

§ 3.2 — As diferengas nominais resultantes da corregio, nos térmos
déste artigo, do principal de depésito, nio constituem rendimento
tributdvel para os efeitos do impésto de renda.

Art. 29 — Compete ao Banco Central autorizar a constituigio de
bancos de investimento de natureza privada, cujas operagGes e
rondigées de funcionamento serio reguladas pelo Conselho Mone-
rio Nacional, prevendo:

I — o capital minimo;

II — a proibi¢do de receber depésitos & vista ou movimentéveis
por cheque;

III — a permissdo para receber depésitos a prazo nio inferior
a um ano, ndo movimentiveis por cheque e com clausula de cor-
1e¢do monetiria de seu valor;

IV — a permissio para conceder empréstimos a prazo ndo in-
ferior a um ano, com cliusula de corre¢io monetaria;

V — os juros e taxas méximas admitidos nas operagdes indicadas
nos incisos IITI e IV;

VI — as condigGes operacionais, de modo geral, inclusive garan-
tias exigiveis, montantes e prazos maximos.

§ 1.9 — O Conselho Monetirio Nacional fixar4 ainda as normas
a serem observadas pelos bancos de investimento e relativas a:

a) espécies de operagGes ativas e passivas;
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b) andlise econdmico-tinanceira e técnica do mutuirio e
do projeto a ser financiado; coeficientes ou indices mi-
nimos de rentabilidade, solvabilidade e liquidez a que
deverd satisfazer o mutuArio;

¢) condigées de diversificagao de riscos.

§ 2.2 — Os bancos de investimento adotardo em suas operagdes
ativas e passivas sujeitas 4 corregdo monetdria as mesmas regras
ditadas no artigo 28.

§ 3.2 — Os bancos de que trata éste artigo ficardo sujeitos a
disciplina ditada pela lei n.° 4 593, de 31-12-64, para as instituigGes
financeiras privadas.

Art. 30 — Os bancos referidos no artigo anterior poderao emitir
em favor dos respectivos depositantes certificados de depésito ban-
crio, dos quais constario:

I — o local e a data da emissao;

II — o nome do banco emitente e as assinaturas dos seus repre-
sentantes;

III — a denominagdo “certificado de depésito bancario”;

IV — a indicagdo da importincia dcpositada e a data da sua
exigibilidade;

V — o nome e a qualificagio do depositante;

VI — a taxa de juros convencionada e a época do seu paga-
mento;

VII — o lugar do pagamento do depésito e dos juros;

VIII — a cldusula de corre¢io monetéria, se fér o caso.

§ 1.2 — O certificado de depésito bancério é promessa de paga-

mento & ordem da importdncia do depésito, acrescida do valor da
corregio, e dos juros convencionados.

§ 2.0 — Os certificados de depésito bancério podem ser trans-
feridos mediante enddsso datado e assinado pelo seu titular, ou por
mandatirio especial, com a indicagao do nome e qualificagdo do
endossatario.

§ 3. — Emitido pelo banco o certificado de depésito bancério,
o crédito contra o banco emissor, pelo principal e pelos juros, nio
poderd ser objeto de penhora, arresto, sequestro, busca ou apre-
ensdo, ou qualquer outro embarago que impega o pagamento da
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importincia depositada e dos seus juros ao titular do certificado
de depésito bancario, mas éste poder4 ser penhorado por obrigagiao
do seu titular.

§ 4° — O endossante do certificado de depédsito bancério res-
ponde pela existéncia do crédito, mas ndo pelo seu pagamento.

§ 5° — ztlplicam-se ao certificado de depésito bancério, no que
couber, as disposigGes legais relativas a nota promisséria.

§ 6.° — O pagamento dos juros relativos aos depdsitos em relagéo
aos quais tenha sido emin'(;o o certificado previsto neste artigo
somente poder4 ser feito mediante anotagdo no préprio certificado
e recibo do seu titular 4 época do pagamento dos juros.

§ 7.° — Os depésitos previstos neste artigo nao poderdo ser pror-
rogados, mas poderdo, quando de seu vencimento, ser removados,
havendo comum ajuste, mediante contratagdo nova e por prazo nio
inferior a um ano.

SECAO VI

A¢bes e obrigagdes endossdveis

Art. 81 — As agbes de sociedades anbnimas, além das formas
nominativas e ao portador, poderdo ser endosséveis.

§ 1.° — As sociedades por agdes, além do “Livro de Registro de
Acdes Nominativas” deverdo ter o “Livro de Registto de Agbes En-
dossaveis”.

§ 2.2 — No Livro de Registro de A¢Ges Endossaveis serd inscrita
a propriedade das agGes endossiveis e averbadas as transferéncias
de propriedade e os direitos s8bre elas constituidos.

Art. 32 — O certificado de agdo endossivel conteri, além dos
demais requisitos da lei:
I — a declaragio de sua transferibilidade mediante endésso;

II — o nome e a qualificagdo do proprietario da agio inscrita
no Livro de Registro das AgGes Endossaveis;

IIT — se a agdo ndo estiver integralizada, o débito do acionista
e a época e lugar do seu pagamento, de acrdo com os estatutos
ou as condigdes da subscrigao.
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Art. 33 — A transferéncia das agGes endossiveis opera-se:

I — pela averbagio do nome do adquirente no livro de registro
e no proprio certificado, efetuada pela sociedade emitente, ou pela
emissio de ndévo certificado em nome do adquirente;

II — no caso de agio integralizada, mediante enddsso no prdprio
certificado, datado e assinado pelo proprietirio da agdo, ou por
mandatirio especial, com a indicagio do nome e qualificagao do
endossatério;

III — no caso de agdo nio integralizada, mediante end8sso nas
condigbes do inciso anterior e a assinatura do endossatério no pré-
prio certificado.

§ 1.2 — Aquéle que pedir a averbagdo da agio endossével em
favor de terceiro, ou a emissio de ndvo certificado em nome de
terceiro, devera provar perante a sociedade emitente sua identidade
e o poder de dispor da agao.

§ 22 — O adquirente que pedir a averbagio da transferéncia ou
a emissio de ndvo certificado em seu nome deve apresentar i so-
ciedade emitente o instrumento de aquisigdo, que serd por esta
arquivado.

§ 3.° — Se a agdo ndo estiver integralizada, a sociedade somente

roceder4 & averbagdo da transferéncia para terceiro, ou a emissdo
Se névo certificado em nome de terceiro, se o adquirente assinar a
certificado averbado ou cancelado.

§ 4.2 — A transferéncia mediante end8sso nio tera eficicia perante
a sociedade emitente enquanto nio fér feita a averbagdo no livro
de registro e no préprio certificado, mas o endossatirio que demons-
trar ser possuidor do titulo com base em série continua de endéssos,
tem direito a obter a averbagio da transferéncia ou a emiss@io de
ndvo certificado em seu nome, ou no nome que indicar.

§ 5.° — O adquirente da agdo nio integralizada responde pela sua
integralizagdo.

§ 6.6 — Aquéles que transferirem agio endossivel antes de sua
integralizagdo responderdo subsididriamente pelo pagamento de-
vido a sociedade, se esta ndo conseguir receber o seu crédito em
acdo executiva contra o proprietirio da agdo ou mediante a venda
da agio.

Art. 34 — Os direitos constituidos sébre agdes endossiveis sbmente
produzem efeitos perante a sociedade emitente e terceiros depois
de anotada a sua constituigio no Livro de Registro.
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Par4grafo Unico — As agdes endossaveis poderdo, entretanto, ser
dadas em penhor ou caugio mediante endosso com a expressa in-
dicagio dessa finalidade, e, a requerimento do credor pignoraticio
ou do proprietirio da agio, a sociedade emitente averbar4 o penhor
no Livro de Registro.

Art. 835 — A sociedade emitente fiscalizar4, por ocasido da aver-
bagdo ou emissdo do ndvo certificado, a regularidade das transfe-
réncias e dos direitos constituidos sdbre a agao.

§ 1.° — As davidas suscitadas entre a sociedade emitente e o
titular da agdo, ou qualquer interessado, a respeito das emissGes ou
averbagbes previstas nos artigos anteriores serdo dirimidas pelo
juiz competente para solucionar as duvidas levantadas pelos oficiais
dos registros publicos, excetuadas as questdes atinentes a substin-
cia do direito.

§ 2° — A autenticidade do enddsso nido poderd ser posta em
divida pela sociedade emitente da agido, quando atestada por so-
ciedade corretora membro de bdlsa de valdres.

§ 8.2 — Nas transferéncias feitas por procurador ou representante
legal do cedente, a sociedade emitente fiscalizara a regularidade da
representagio e arquivard o respectivo instrumento.

Art. 36 — No caso de perda ou extravio do certificado das agdes
endossdveis cabe ao respectivo titular, ou a seus sucessores, a agio
de recuperagio prevista nos artigos 336 e 341 do Cédigo do Processo
Civil, para obter a expedigio de ndvo certificado em substituigdo
ao extraviado.

Pardgrafo unico — Até que os certificados sejam recuperados ou
substituidos, as transferéncias serio averbadas sob condigdo, e a so-
ciedade emitente poderd exigir do titular ou cessionério, para o
pagamento dos dividendos, garantia de sua eventual restituigao, me-
diante fianga id6nea.

Art. 37 — A sociedade anfnima somente poder4 pagar dividen-
dos, bonificagdes, amortizagdes, reembdlso ou resgate as agdes en-
dossaveis contra recibo da pessoa registrada como proprictiria da
agdo no Livro de Registro das Agdes Endossaveis.

§ 1.° — Se a agiio tiver sido transferida desde a ¢época do tltimo
pagamento de dividendo, bonificagdo ou amortizagio, a transferén-
cia devera ser obrigatdriamente averbada no Livro de Registro e no
certificado da agdo antes do ndvo pagamento.
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§ 2.2 — O recibo do dividendo, bonificagio, amortizagao, re-
embdlso ou resgate poderi ser assinado por sociedade corretora de
bélsa de valbres, ou instituigio financeira que tenha o titulo em
custédia, depdsito ou penhor, e que certifique continuar o mesmo
de propriedade da pessoa em cujo nome se acha inscrito ou aver-
bado no Livro de Registro das Agdes Endosséveis.

Art. 88 — O certificado, agiio ou respectiva cautela, devera conter
a assinatura de um diretor ou de um procurador especialmente de-
signado pela diretoria para ésse fim.

§ 1.° — A sociedade anénima poderi constituir instituigdo finan-
ceira, ou sociedade corretora membro de bélsa de valéres, como
mandatéria para a pratica dos atos relativos ao registro e averbagac

de transferéncia das agdes endossiveis, e 4 constituicio de direitos
s6bre as mesmas.

§ 2.0 — Os usudatirios referidos no parigrafo anterior poderao
substituir a assinatura de agGes, obrigagdes, ou quaisquer outros ti-
tulos negociéveis, pela sua autenticagdo em mAaquinas especiais para
titulos fiduciarios, segundo modelos aprovados pelo Banco Central

Art. 89 — As debéntures ou obrigagées emitidas por sociedades
anbnimas poderdo ser ao portador ou endossaveis.

Parigrafo unico — As sociedades que emitirem obrigagGes nomi-
nativas endossiveis manterdo um “Livro de Registro de ObrigagGes
Endossaveis”, ao qual se aplicardo, no que couber, os dispositivos
relativos aos Livros das A¢des Endossiveis de sociedades an8nimas.

Art. 40 — Aplicam-se As obrigagGes endossiveis o disposto nos
artigos 32 a 36 e 38.

Paragrafo Gnico — O endossante da obrigagao nominativa endos-
savel responde pela existéncia de crédito, mas nido pelo seu paga-
mento.

Art. 41 — As sociedades andnimas sdmente poderdo pagar juros,
amortizagdo ou resgate de obrigagbes endossaveis contra recibo da
pessoa registrada como proprietaria do respectivo tftulo no Livro de
Registro de ObrigagGes Endosséveis.

§ 1.0 — Se a obrigagao tiver sido transferida desde a época do
tltimo pagamento de juros ou amortizagGes, a transferéncia deveré
ser obrigatoriamente averbada no livro de registro e no certificado,
antes do névo pagamento.

§ 2.2 — Aplica-se 3s obrigagdes endosséiveis o disposto no arti-
go 87, § 20,
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Art. 42 — O impoésto do sélo ndo incide nos negécios de trans-
feréncia ou constituigdo de direitos s8bre as agGes e obrigagGes en-
dossaveis, e respectivas inscriges ou averbagdes.

SECAO VII

Debéntures conversiveis em agoes

Art. 43 — As sociedades andnimas poderdo emitir debéntures ou
obrigagbes assegurando aos respectivos titulares o direito de con-
verté-las em agGes do capital da sociedade emissora.

§ 1.° — Constardo obrigatdriamente da escritura de emissdao das
debéntures ou obrigagdes as condigdes do direito & conversdo em
agoes, relativas a:

a) prazo ou épocas para exercicio do direito A conversio;

b) bases da conversdo, com relagio ao niimero de agdes a
serem emitidas por debéntures ou obrigagdes endossa-
veis, ou entre o valor do principal das debéntures e das
agbes em que forem convertidas.

§ 2.° — As condigdes de conversdo deverio constar também dos
certificados ou cautelas das debéntures.

§ 8° — As condigoes da emissio de debéntures ou obrigagdes
conversiveis em agdes deverdo ser aprovadas pela assembléia de
acionistas, observado o quorum previsto nos artigos 94 e 104 do
Decreto-lei n.° 2627, de 26-9-1940.

§ 42 — A conversio de debéntures ou obrigagdes em agGes, nas
condigbes da emissdo aprovada pela assembléia-geral, independera
de nova assembléia de acionistas e serd efetivada pela diretoria da
sociedade, A vista da quitagdo da obrigagio e pedido escrito do seun
titular, no caso de obrigagdes endossaveis, ou mediante tradigdo do
certificado da debénture, no caso de obrigagio ao portador.

§ 5.° — Dentro de 30 dias de cada aumento de capital efetvado
nos térmos do parigrafo anterior, a diretoria da sociedade o regis-
trard mediante requerimento ao Registro do Comércio.

§ 6.2 — Os acionistas da sociedade por agGes de capital subscrito
terdo preferéncia para aquisicio das debéntures e das obrigagdes
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conversiveis em agdes, nos térmos do artigo 111, do Decreto nu-
mero 2627, de 26 de setembro de 1940.

§ 7.2 — Nas sociedades andnimas de capital autorizado, a pre-
feréncia dos acionistas A aquisigio das debéntures e das obrigagGes
conversiveis em agdo obedecerd is mesmas normas de preferéncia
para subscrigio das emissdes de capital autorizado.

§ 8.2 — O direito A subscrigdio de capital poderd ser negociado
ou transferido separadamente da debénture conversivel em agio,
desde que seja objeto de cupdo destacével, ou sua transferéncia seja
averbada pela sociedade emissora, no préprio titulo e no Livro de
Registro, se for o caso.

SEGAO VIII

Sociedades anfnimas de capital autorizado

Art. 44 — As sociedades andnimas cujas agdes sejam nominativas,
ou endossiveis, poderdo ser constituidas com capital subscrito in-
ferior ao autorizado pelos estatutos sociais.

§ 1.2 — As sociedades referidas neste artigo poderdo, outrossim,
aumentar o seu capital autorizado, independentemente de subscri-
¢do, ou com a subscrigdo imediata de apenas parte do aumento.

§ 2° — Em tédas as publicagdes e documentos em que declarar
o seu capital, a sociedade com capital autorizado deveri indicar o
montante do seu capital subscrito e integralizado.

§ 32 — A emissdo de agGes dentro dos limites do capital auto-
rizado ndo importa modificagio dos estatutos sociais.

§ 4° — Dentro de 30 dias de cada emissdo de agGes do capital
autorizado, a diretoria da sociedade registrard o aumento do ca-
pital subscrito, mediante requerimento ao Registro do Comércio.

Art. 45 — Os estatutos da sociedade com capital autorizado re-
gulardo obrigatdriamente:

I — a emissdo e colocagdo das agGes com prévia aprovagdo da
assembléia-geral ou por deliberagio da diretoria;

II — as condigbes de subscrigdo e integralizagdo a serem obser-
vadas gela assembléia-geral, ou pela diretoria, na emissdo e colo-
cagdo das agdes do capital autorizado;
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III —a emissio e colocagdo das agSes com ou sem preferéncia
para os acionistas da sociedade, e as condi¢Ses do exercicio do di-
reito de preferéncia, quando houver.

§ 1.° — As agBes do capital autorizado nio podem ser colocadas
por valor inferior ao nominal.

§ 2. — Salvo disposigdo expressa nos estatutos sociais, a emissio
de agGes para inte%ralizagio em bens ou créditos, dependerd de
prévia aprovagio pela assembléia-geral.

§ 3.° — Nem os estatutos sociais nem a assembléia-geral poderdo
negar a preferéncia dos acionistas a subscrigdo das agdes emitidas
que se destinem a colocagio:

a) por valor inferior ao de sua cotagio em bdlsa, se as
agdes da sociedade forem negocidveis nas bdlsas de va-
léres; ou

b) sor valor inferior ao de patriménio liquido se as agdes

a sociedade ndo tiverem cotagio nas bdlsas de valdres.

§ 4° — Quando a emissdo de agGes se processar por deliberagio
da diretoria, serd obrigatéria a prévia audiéncia do conselho fiscal.

Art. 46 — As sociedades andnimas de capital autorizado sdmente
poderdo adquirir as préprias agdes mediante aplicagio de lucros
acumulados ou capital excedente, e sem redugio do capital subscrito,
ou por doagio.

§ 1.2 — O capital em circulagio da sociedade corresponde ao
subscrito menos as agdes adquiridas e em tesouraria.

§ 2° — As agbes em tesouraria na sociedade ndo terdo direito
de voto enquanto ndo forem novamente colocadas no mercado.

Art. 47 — Nas condigées previstas nos estatutos ou aprovadas pela
assembléia-geral, a sociedad% poderé assegurar opgdes para a subs-
crigio futura de agdes do capital autorizado.

SECAO IX
Sociedades e fundos de investimento

Art. 48 — Depende de prévia autorizagio do Banco Central o
funcionamento das sociedades de investimento que tenham por
objeto a aplicagdo de capital em carteira diversificada de titulos ou
val8res mobiliarios.

108



O MERCADO BRASILEIRO DE CAPITAIS

§ 1.° — Compete ao Conselho Monetirio Nacional fixar as nor-
mas a serem observadas pelas sociedades referidas neste artigo, e
relativas a:

a) diversificagdo minima da carteira segundo emprésas, gru-
pos de emprésas associadas, e espécie de atividade;

b) limites maximos de aplicagido em titulos de crédito;
c) condigées de reembdlso ou aquisigio de agbes pela so-
ciedade de investimento;

d) normas e praticas na administragio da carteira de titu-
los e limites miximos de custos de administragio.

§ 22 — As sociedades de investimento terdo sempre a forma
anfnima, e suas a¢Ges serio nominativas, ou endossaveis.

3. — Compete ao Banco Central, de acérdo com as normas
fixadas pelo Conselho Monetirio Nacional, fiscalizar as sociedades
de investimento e os fundos por elas administrados.

§ 4.° — A alteragio dos estatutos sociais e a investidura de admi-
nistradores das sociedades de investimento dependerdo de prévia
aprovagao do Banco Central.

Art. 49 — Os atuais fundos em condominio de titulos ou valdres
mobilidrios deverdo, dentro do prazo de um ano, prorrogivel por
igual perfodo, a critério do Banco Central, converter-se em socie-
cFades andnimas de capital autorizado a que se refere o Capitulo
VIII, ficando isentos de encargos fiscais os atos relativos a trans-
formagio.

Parigrafo dnico — As sociedades andnimas a que se refere &ste
artigo poderdo contratar com outra companhia de investimentos a
administragdo de sua carteira de investimentos, em obediéncia as
normas gerais que serdo tragadas pelo Conselho Monetario Nacional.

SECAO X

Contas correntes bancdrias
Art. 50 — Os bancos e casas bancérias que devolverem aos seus

depositantes os cbeaues por éstes sacados, depois de liquidados, po-
derdo fazer prova da movimentagdo das respectivas contas de de-
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Eésito mediante c6pia fotogrifica ou microfotografica dos cheques
evolvidos, desde que mantenham ésse servigo de acordo com as
normas de seguranga aprovadas pelo Banco Central.

Art. 51 — O endésso no cheque nominativo pago pelo banco con-
tra o qual foi sacado prova o recebimento da respectiva importincia

pela pessoa a favor da qual foi emitido, e pelos endossantes sub-
sequentes.

Parigrafo tnico — Se o cheque indica a nota, fatura, conta, cam-
bial, impdsto langado ou declarado a cujo dpagamento se destina, ou
outra causa da sua emissdo, o enddsso do cheque pela pessoa a
tavor da qual foi emitido e a sua liquidagao pelo banco sacado pro-
vam o pagamento da obrigagio indicada no cheque.

SECAO XI

Tributacdo de rendimentos de titulos'de crédito e agdes

Art. 52 — Est4 sujeito ao desconto do impdsto de renda na fonte,
4 razdo de 15%, o desagio concedido na venda, ou colocagio no
mercado, por pessoa juridica a pessoa fisica, de debéntures ou obri-

gagdes ao portador, letras de cimbio ou outros quaisquer titulos de
crédito.

§ 1.2 — Considera-se desigio a diferenga para menos entre o va-
lor nominal do titulo e o prego de sua venda ou colocagio no mer-
cado.

§ 2.2 — Na circulagdo dos titulos referidos no presente artigo, o
impésto nio incidird na fonte nos desagios concedidos entre pessoas
juridicas, mas a primeira pessoa juridica que vender ou revender
o titulo a pessoa fisica devera:

a) reter o impésto previsto neste artigo, calculado sébre o
deségio referido ao valor nominal do titulo;

b) exigir a identificagio do adquirente e o recibo corres-
pondente ao desagio;

¢) declarar no préprio titulo a retengao do imp6sto nos tér-
mos da alinea a, e 0 montante do desagio s8bre o qual
incidiu;
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d) fornecer ao benefici4rio do desigio declaragio da reten-
¢do do imp6sto, da qual deverdo constar a identificagdo
do titulo e as datas de sua negociagdo e do seu venci-
mento.

§ 3.0 — Os titulos dos quais constar a anotagdo de retengdo do
impésto prevista no § 2.° alinea ¢, déste artigo, poderdo circular
entre pessoas juridicas e fisicas sem nova incidéncia do impésto,
salvo se uma pessoa juridica revendé-lo a pessoa fisica com desigio
superior ao que serviu de base 3 incidéncia do impdsto pago, caso em
que o impdsto incidird s6bre a diferenga entre o ndvo desigio e o
j4 tributado, observado o disposto no § 2.°.

§ 4.2 — O desigio percebido por pessoa fisica na aquisi¢do das
obrigagGes ou titulos cambiais referidos neste artigo serd obrigato-
riamente incluido pelo beneficidrio na sua declaragdo anual de ren-
dimentos, classificado como juros, compensando-se o impdsto retido
na fonte com o devido de aclrdo com a declaragdo anual de ren-
dimentos.

§ 5.° — Se o prazo entre a aquisi¢gio e o vencimento do tftulo
tiver sido superior a 12 meses, a pessoa fisica benefici4ria do pri-
meiro desdgio poderd deduzir do respectiva rendimento bruto, na
sua declaragdo anual do impdsto de renda, a importincia correspon-
dente A corregdo monetaria do capital aplicado na obrigagdo ou le-
tra de cimbio, observadas as seguintes normas:

a) a corregdo serd procedida entre as datas de aquisi¢do e
liquidagdo do titulo, segundo os coeficientes de corregao
monetéria fixados pelo Conselho Nacional de Economia,
para a corre¢ido das Obrigagdes do Tesouro;

b) a data e o valor de aquisi¢io serdo comprovados através
da declaragdo de retengdo do impésto (§ 2.°, alinea d)
anexada A declaragio.

§ 6.° — Os lucros obtidos por pessoas juridicas na aquisigdo e re-
venda, ou liquidagéo, de obrigagGes e titulos cambiais, integrardo o
respectivo lucro real em compensagdo do imp6sto na fonte referido
neste artigo, se tiver sido pago, e com a dedugdo da corregio mo-
netiria, nos casos e nos térmos previstos no § 5.°.

§ 7.° — Para efeito da declaragdo anual de renda, o rendimento
dos titulos a que se refere o § 5.° considera-se percebido no ano
da sua liquidagio.
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§ 8.2 — O disposto no presente artigo entrard em vigor a 1.° de
janeiro de 1967, quando ficariao revogadas as disposigoes vigentes
relativas 4 tributagdo de desagio, inclusive a opgdao pela nao iden-
tificagdo do respectivo beneficiario; salvo em relagao ao disposto
nos §§ 52, 6.2 e 7.° que serd aplicivel desde a publicagio desta
lei nos casos em que o beneficidrio do desagio optar pela sua iden-
tificagio.

Art. 53 — Os juros de debéntures ou obrigagSes ao portador estdo
sujeitos 4 incidéncia do impdsto de renda na fonte:

I — 4 razido de 15%, no caso de identificagdo do beneficidrio nos
térmos do artigo 3.°, da Lei n.° 4154, de 28-11-62;

II — a razao de 60%, se o beneficidrio optar pela nio identifi-
cagao.

Parigrafo unico — No caso do inciso I déste artigo o impdsto
retido na fonte serd compensado com o impdsto devido com base
na declaragdo anual de renda, na qual serao obrigatoriamente in-
cluidos os juros percebidos.

Art. 54 — A incidéncia do impdsto de renda na fonte a que se
refere o art. 18 da Lei n.° 4357, de 18 de julho de 1964, s6bre ren-
dimentos de agbes ao portador, quando o beneficidrio ndo se iden-
tifica, fica reduzida para 40%.

§ 1.2 — O impdsto de renda nio incidird na fonte s8bre os ren-
dimentos distribuidos por sociedades anénimas de capital aberto
aos seus acionistas titulares de agOes nominativas, endosséveis, ou
ao portador, se optarem pela identificagao.

§ 2.° — Para efeito de determinar a sua renda liquida sujeita
ao impdsto de renda, as pessoas fisicas poderio abater da renda
bruta até Cr$ 600 000 anuais de dividendos, bonificagGes ou outros
interésses distribuidos por sociedades andnimas de capital aberto
as suas agdes nominativas, endosséveis, ou ao portador, se o bene-
ficio se identifica.

Art. 55 — Para efeito de determinar a renda liquida sujeita ao
impdsto de renda, as pessoas fisicas poderdo abater da sua renda
bruta 30% das importdncias efetivamente pagas para a subscrigdo
de obrigacoes do Tesouro Nacional e de agbes nominativas de so-
ciedades de capital aberto.

§ 1.2 — Se antes de decorridos dois anos da azuisigﬁo a pessoa’
fisica vier a alienar as obrigagGes ou agGes, deverd incluir entre os
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rendimentos do ano da alienagio, a importincia que tiver abatido,
nos térmos déste artigo, com relagio as obrigagGes ou agdes alie-
nadas.

§ 22 — Os abatimentos a que se refere &ste artigo e o anterior
nio serdo computados para determinar o limite estabelecido no
art. 9.2 da Lei n.2 4506, de 30 de novembro de 1964.

Art. 56 — Na emissdio de agdes com 4gio pelas companhias de
capital subscrito ou autorizado, as importincias recebidas dos
subscritores além do valor nominal das agbes constituem capital ex-
cedente e ndo serdo tributadas como rendimento da pessoa juridica.

Art. 57 — Caberd ao Conselho Monetirio Nacional fixar periodi-
camente as condigbes em que, para efeitos legais, a sociedade and-
nima é considerada de capital aberto.

Parégrafo inico — A deliberagio do Conselho' Monetario Nacional
aumentando as exigéncias para a conceituagio das sociedades de
capital aberto somente entrard em vigor no exercicio financeiro que
se inicie, no minimo, seis meses depois da data em que fér publi-
cada a deliberagio.

SECAO XII

Disposicées diversas

Art. 58 — As obrigagées do Tesouro a que se refere a Lei ni-
mero 4 857, de 16 de julho de 1964, poderdo ser emitidas com pra-
zos superiores a seis meses.

Art. 59 — O resultado liquido das corregoes monetsrias do ativo
imobilizado e do capital de giro préprio, efetuadas nos térmos da
legislagdo em vigor, poderdo, a opgdo da pessoa juridica, ser incor-
porados ao capital social ou a reservas.

§ 1.0 — No caso de corre¢io monetéria do ativo imobilizado, o
impdsto devido incidird sébre o aumento liquido de ativo resultante
da corregio independentemente da sua incorporagio ao capital
social.

§ 2.2 — Os resultados das correges monetarias ndo serdo consi-
derados reservas para efeitos da apuragdo do excesso de reservas
em relagdo ao capital social.
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- § 8.2 —-As sociedades que no corrente exercicio e em virtude de
corre¢dd monetiria, tenham aprovado aumento de capital ainda
ndo registrado pelo Registro de Comércio, poderdo usar da opgao

prevista neste artigo, desde que paguem o impfsto nos térmos do
paragrafo 1.9,

Art. 80 — A constitui¢do de fundos contébeis de natureza finan-
ceira, para aplicagdo de doagGes, dotagGes ou financiamentos obtidos
de entidades nacionais ou estrangeiras, nao incluidas no or¢amento,
depende de decreto do Presidente da Repiiblica.

Art. 61 .— Os -fundos contibeis consistiraio de contas gréaficas
abertas em estabelecimentos- de crédito oficiais e serdo utilizados
exclusivamente para os objetivos designados pelo decreto do Poder
Executivo, admitidas apenas as dedugGes necessérias ao custeio das
operagﬁes.

" Art. 62 — O decreto executivo de constituigdo de fundo deveré.
lndlcal‘

I — origem dos recursos que o constituirdo;

II — objetivo das aplicages, explicitando a natureza das opera-
¢bes, o setor de aplicagio e demais condigGes;

III — mecanismo geral das operagoes;

IV — a gestao do fundo, podendo atribui-la ao préprio estabele-
cimento de crédito no qual seri aberta a conta, ou a um adminis-
trador ou 6rgao colegiado;

:V — a representagdo ativa e passiva do érgéo gestor do fundo.

Art. 63 — O impésto de consumo relativo a produto industriali-
zado safdo do estabelecimento produtor diretamente para depésito
em armazém geral, poderd ser recolhido, mediante guia especial,
na quinzena imediatamente subseqiiente 3 sua safda do armazém
geral.

. § 1° — Para o transporte do produto até o armazém geral a que
se destinar, o estabelecimento produtor. remetente emitird guia -de
trdnsito, na forma do artigo 54 da Lei n.° 4502, de 30-11-1964, e
que acompanhard a nota fiscal.

.4 2° — A emprésa de armazém geral flca obrigada a manter es-
crituragdo que permita i repartigao fiscal competente o contréle
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da movimentagdo de produtos feita na forma supra, da qual cons-
tardo os tipos, quantidades, lotes, valéres, destinos e notas fiscais
respectivas.

§ 8.2 — No verso do recibo de depésito, do warrant e da guia
de trdnsito emitidos para éstes fins, constard expressa referéncia
ao presente artigo de lei e seus paragrafos.

§ 4.9 — Nido ter4d aplicagio éste artigo de lei nos casos do ar-
tigo 26, incisos I e II, da Lei n.° 4502, de 30-11-1964.

§ 5.2 — O Departamento de Rendas Internas do Ministério da
Fazenda expedira as instruges e promovera os formulirios neces-
sarios ao cumprimento do presente dispositivo.

Art. 64 — A presente Lei entrar4 em vigor na data de sua pu-
blicagdo, revogadas as disposi¢gGes em contrério.

MENSAGEM S/N, DO PODER EXECUTIVO
Senhores Membros do Congresso Nacional:

Na forma do art. 4.9, do Ato Institucional, tenho a honra de
apresentar a Vossas Exceléncias o incluso Projeto de Lei que visa
a disciplinar o mercado financeiro e de capitais e estabelecer me-
didas para o seu desenvolvimento, acompanhado de Exposigio de
Motivos dos Ministros de Estado dos Negécios da Fazenda, da
Indistria e do Comércio e do Planejamento.

Brasilia, em 22 de abril de 1965. — H. Castello Branco.

EXPOSICAO S/N DAS MINISTROS DA FAZENDA, EXTRAOR-
DINARIO PARA O PLANEJAMENTO E COORDENACAO
ECONOMICA E DA INDUSTRIA E DO COMERCIO

Justificagdo do projeto de lei que reorganiza o mercado fi-
nanceiro e o mercado de capitais.

Excelentissimo Senhor Presidente da Repiblica:

O projeto anexo visa a reorganizar o mercado financeiro e o mer-
cado de capitais que foram fortemente deturpados em sua finalidade
e em seu processo de operagio pelas repercussdes inflacionarias.
A inflagio ndo sdmente provocou nefastas alteragdes no que deveria
ser mantido, como impediu que evoluisse o que deveria ser modi-
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ficado. As medidas abrangidas pelo projeto sdo, pois, de recupera-
¢do e de substituigdo.

2. A recuperagio proposta, embora peculiar, acompanha e com-
pleta a seqiiéncia de reajustamento de valdres que o Govérno vem
adotando desde o inicio do seu programa financeiro. Impunha-se
o reajustamento de valores para conseguir-se o reequilibrio da eco-
nomia do Pais. A afirmagdo do Govérno tem sido clara e indubita-
veis sdo os resultados satisfatérios que ja estao sendo colhidos. Como,
entretanto, os reflexos das corregGes sdbre os pregos estdo induzindo
a opinido piblica a uma falsa compreensio do comportamento do
valor do cruzeiro parece-nos oportuno ressaltar os aspectos distri-
butivos dos reajustamentos antes de analisar sua aplicagao ao mer-
cado financeiro e ao mercado de capitais.

A manutengio dos pregos ficticiamente baixos mediante o regime
de tabelamento, que prevalecia antes de 31 de margo, embora fa-
voravel aos consumidores de produtos agropecuarios, representava
uma situagio insustentivel para os produtores. A liberagao ainda nao
pbde ser total, o caue tem provocado queixas em alguns setores de
producdo. Mas a elevagio dos pregos foi bem sensivel. Obviamente,
essa alta corresponde a um deliberado processo corretivo de redis-
ribuigdo da renda nacional, que ndo deve ser confundido com a
levagdao de pregos de origem inflacionaria.

Outro exemplo, e éste ainda mais caracteristico, é o dos aluguéis.
O indice do custo de vida registra enorme alta no més de margo,
em decorréncia da corregao cﬁ)s aluguéis. Durante tantos decénios
foram mantidos congelados os aluguéis que mesmo gradativo o ajus-
tamento, de qualquer modo, acarreta elevagdes substanciais, que se
refletem no aumento do custo de vida. Trata-se, porém, como no
caso dos pregos dos produtos agropecuérios, de deliberada redis-
tribuigdo da renda nacional, independentemente da variagdo do
poder de compra da moeda.

E interessante observar que no regime de congelamento da renda
dos iméveis havia a liberagao dos aluguéis novos. Estes, porém, atin-
giam a nfveis exorbitantemente elevados pela expectativa de seu
congelamento futuro. Capitalizava-se o congelamento. No projeto
anexo, procura-se eliminar o efeito altista de espectativa, no que
concerne A taxa de juros.

8. Os meios de modificagdo da expectativa constituem a esséncia
das medidas de recuperacdo do mercado financeiro. H4, entretanto,
uma vantagem a assinalar sébre as corre¢Ges anteriores. No caso dos
pregos dos produtos agricolas e no reajustamento dos aluguéis, os
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assalariados mais modestos sofrem restrighes tempordrias com a re-
distribui¢io da renda nacional. No caso do mercado financeiro,
consegue-se corrigir o defeito dos desajustamentos, sem maiores pro-
blemas de redistribui¢io de renda.

E indiscutivel a urgéncia da corregio dos desajustamentos no mer-
cado financeiro e no mercado de capitais. A taxa de juros atingiu a
niveis que se incompatibilizam com o programa de estabilizagiao de
custos e com um clima de estimulo aos investimentos.

Na impossibilidade de adaptar-se a taxa de juros A realidade in-
flacionéria, por férga de interpretagio restrita da lei de usura, os
que ofereciam e procuravam recursos comegaram a operar fora da
esfera bancéria. Surgiram, assim, dentro da melhor disciplina e ine-
quivoca vantagem, as companhias de financiamento, que passaram
a operar com base no desagio. Conseguiram os credores, no desen-
rolar da espiral inflacionéria, antecipar a desvalorizagio da moeda.
Entretanto, se 0 que se pretende é a estabilizagio da moeda, um
sistema que envolve a perspectiva de desvalorizagdo nio pode ser
estimulado.

Cumpre-nos modificar a atitude do credor. Em vez da expectativa
de desvalorizagdo do cruzeiro, que é antecipada no desigio, ou seja
no desconto com o qual sio vendidos os titulos de divida, cabe,
agora, oferecer ao credor a oportunidade de corrigir a soma a pos-
teriori, caso venha a ocorrer uma eventual desvalorizagio da moeda
durante o periodo do empréstimo.

O desigio traduziu e ainda traduz uma antecipagdo de desvalori-
zagio monetiria. De um momento para outro, nio se pode mudar
a mentalidade de expectativa inflaciondria, notadamente quando
ainda existem resquicios de corregio de valéres, cujos reflexos sébre
os pregos sio confundidos com os aumentos de pregos de origem
inflacionéria. Seria necessdrio que, por virios meses, e talvez mesmo
por mais de um ano, os precos se mantivessem estdveis para que
o desagio viesse a corresponder i taxa normal de juros. Todavia,
nio podemos esperar por essa fase experimental. E impossivel al-
cangar-se uma redugio de custo de produgdo enquanto a taxa de
juros, em conseqiiéncia de injustificada expectativa de alta dos pre-
¢os, mantiver-se em niveis tio elevados como atualmente. Como o
Govérno tem a certeza de que se acha préxima a estabilidade de
pregos, 8&le estd em condigGes de oferecer a corregio monetiria a
posteriori, seja para os depdsitos a prazo, nas instituicGes de crédito,
seja para as debéntures emitidas pelas emprésas. Essas duas moda-
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lidades de capitalizagdo de renda, de suma importincia, foram ba-
nidas do mercado financeiro e do mercado de capitais pela inflagdo.
O projeto as procura restabelecer em proveito da estabilidade dos
precos e do desenvolvimento econdmico do Pais.

4. O depdsito a prazo é o processo mais simples de formagio de
reservas para aquéles que aiuardam oportunidade para investir e
o meio mais singelo de aplicagio de economias para a grande
maioria dos individuos. Sdo precisamente as instituigoes de crédito,
que recebem depésitos a prazo, as que, em face dessas reservas e
dessas economias, podem contribuir, direta e indiretamente, para
intensificar a colocagio dos titulos de renda. £ de fundamental im-
portincia, pois, o restabelecimento désse meio de capitalizagdo e
sé o poderemos conquistar mediante a oferta de garantia do valor
do depésito contra a eventual desvalorizagdo da moeda.

Antes de verificar-se a intensidade inflacionaria, os Bancos dis-
?unham de aprecidvel propor¢do dos depésitos a prazo, o que lhes
acilitava o atendimento dos clientes, quer em térmos de prazo, quer
em térmos de juros. Os depésitos A vista, rApidamente movimenta-
dos, exigem encaixes de vulto, que oneram o crédito e limitam de-
masiadamente o prazo dos empréstimos. O crédito bancirio na
Europa e nos Estados Unidos é mais acessivel is emprésas, gragas
4 elevada proporgio dos depésitos a Srazo. Seu restabelecimento
consttui, sem divida, importante finalidade de recuperagao.

Isual processo de recuperagdo se d4 com a volta das emissGes
de debéntures. A corregdo monetaria e posteriori permite s emprésas
contar com empréstimos a prazo longo. Sem o apoio dessa modali-
dade de crédito, as emprésas ficam muito limitadas em seu campo
de obtengido de recursos. Nem sempre é conveniente o apélo ao
capital de risco e nem sempre se apresenta vantajoso o apélo ao
credito bancério.

5. Dissemos no infcio desta exposi¢do que, além da recuperagio
do que desapareceu na voragem inflacionéria, o projeto se propde
a remodelar o que deixou de evoluir no curso da inflagio.

As Bdlsas de Valdres sofreram dristicamente, por efeitos origi-
nados do exterior e por motivos oriundos de sua propria organizagao.

Os corretores, segundo a lei vigente, sio nomeados pelo Govérno.
Nido se subordinam, porém, ao servigo piiblico porque sua atividade
é de cariter empresarial. Por outro lado, ndo chegam a alcangar o
estimulo da atividade das emprésas particulares porque a correta-
gem ¢é automiticamente assegurada e os cargos sao vitalicios e
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hereditdrios. E um regime que conspira contra o senso de respon-
sabilidade e contra o dnimo da eficiéncia. Dai a sugestﬁo do projeta
de convidar os corretores a se unirem em sociedades corretoras,
sujeitas & fiscalizagdo do Banco Central, orientadas e disciplinadas
por meio de regulamentos a serem expedidos pelo Conselho Mone-
tirio Nacional.

O projeto tem a preocupagido de evitar prejuizos acs atuais corre-
tores e, por isso mesmo, preserva aos mesmos a faculdade de con-
jugarem a atividade de negociadores de titulos com as atividades
peculiares do mercado de cimbio. Além disso, proporciona-lhes prazo
razodvel para se organizarem em sociedade.

6. Outro aspecto evolutivo do projeto é o do acesso a novos ins-
trumentos juridicos para a aplicagdo do capital de empréstimo e de
risco. :

O desenvolvimento global do mercado e o estimulo 4 poupanga
e sua aplicagio nas emprésas nacionais sao contemplados no pro-
jeto com as seguintes providéncias:

a) instituigio de agGes e de debéntures transferiveis por en-
ddsso; e

b) instituigio da conversibilidade das debéntures em agGes, que
permite a seguran¢a da aplicagdo, aliada 4 vantagem dos ganhos de
capital, que caracterizam as agdes.

A lei fiscal procura estimular a nominalidade dos rendimentos,
através de elevada tributagdo dos rendimentos de titulos ao Eortador.
Apesar dessa tributagdo, muitos contribuintes preferem os titulos ao
portador, devido a falta de liquidez das aplicagies em titulos no-
minativos, dado o formalismo exigido pela lei para a transferéncia
désses titulos. A existéncia de agGes e de debéntures endossaveis
oferecerd a conjugacdo da facil transferibilidade dos titulos ao por-
tador com a conveniéncia tributaria.

E incompativel com o desenvolvimento econdmico e social a ma-
nutengio de privilégios fiscais. Os que perduravam constitucional-
mente cairam. Existem e hdo de existir as isengdes, como estimulos.
Sdo previstos no projeto incentivos especiais para a comsra de
agbes, uma vez que o progresso do Pafs muito depende da am-
pliacdo da subscri¢do de agdes e da facilidade de sua transferéncia
no mercado. Preserva-se no projeto a isengao prevista para as Obri-
gacGes do Tesouro, como incentivo 3 subserigio voluntéria dos em-
préstimos puablicos. De modo algum ser4, entretanto, admissivel que
rendimentos escapem da tributagio progressiva pelo fato de se
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originarem de titulos ao portador. Juros, dividendos ou deségios,
tudo é renda sujeita ao impdsto progressivo.

A taxa elevada para os titulos nao identificados perante o im-
pdsto de renda deve ser admitida em cariter temporério.

Acreditamos que dentro em breve, com o aperfeicoamento da
negociabilidade dos titulos nominativos e a melhoria de orientagao
da distribuigdo de impostos entre a Unido, Estados e Municipios,
seja encontrada, finalmente, uma solugdo plenamente satisfatoria.

Outros pontos de menor importincia sdo previstos pelo projeto,
todos &les com a finalidade de recuperar e aperfeicoar o mercado
de capitais, motivo por que prevé, em benefli)cio da regularizagao
da oferta de agGes, que a partir do presente exercicio seja admissi-
vel a formagdo de reservas em contraposigao A reavaliagao do ativo
das emprésas.

Aproveitamos a oportunidade para renovar a Vossa Exceléncia os
protestos do nosso mais profundo respeito. — Octdvio Gouveia de
Bulhdes, Ministro da Fazenda — Roberto de Oliveira Campos, Mi-
nistro Extraordinario para o Planejamento e Coordenagao Econd-
mica — Daniel Faraco, Ministro da Indistria e do Comércio.






