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Há dois modos bem distintos de encarar o processo de desenvolvi­
mento econômico. O primeiro vê tudo em têrmos de intensificação 
do ritmo de formação física de capital, envolvendo assim um certo 
grau de ilusão mecanicista. O segundo encara o desenvolvimento 
como um processo através do qual os agentes econômicos, consumi­
dores e emprêsas, adequadamente motivados, aprendem a mobili7.ar 
de forma eficiente os recursos materiais e humanos, para realizar o 
potencial máximo de crescimento do produto real da comunidade. 

A segunda conceituação leva ao aparente truísmo de que uma con­
dição necessária, se não suficiente, para desenvolver-se é querer 
desenvolver-se. Ou seja, adotar a motivação e a linha de ação que 
levam ao desenvolvimento. 

A divulgação em larga escala da síntese do Programa de Ação 
do Govêrno, como primeiro volume da série dos "Documentos 
EPEA"', representa um passo nôvo no sentido de obter a indispensá­
vel compreensão e participação de tôdas as camadas populares na 
tarefa de planejamento e coordenação econômica. Quando se es­
crever a crônica econômica da Revolução, a etapa que agora se 
inicia deverá caracterizar-se principalmente pelo diálogo. Os pri­
meiros meses da atual política econômica, de abril a dezembro, 
constituíram uma fase, até certo ponto, de introspecção criadora: a 
tarefa gigantesca de reconstruir econômicamente o país, seja através 
de medidas de eliminação das distorções inflacionárias, seja de me­
didas de revitalização da economia, seja de reformas econômicas e 
sociais, representou uma luta cruel contra o tempo. A opção era 
dramática: ou agir ràpida e eficazmente, como se procurou fazer, 
ou aceitar a alternativa da hiperinflação com estagnação. 

Na área do Planejamento e Coordenação Econômica, a ativação do 
diálogo democrático com as fôrças representativas do país, no es-
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tágio que agora começa, será alcançada não apenas através da cria­
ção do Conselho Consultivo de Planejamento, recentemente efetiva­
da pelo eminente Presidente Castello Branco, e no qual estarão re­
presentadas as diferentes classes sociais e entidades estaduais de 
planejamento, como também por intermédio das duas séries de pu­
blicações que o EPEA está iniciando. 

A primeira, os ''Documentos EPEA", empreenderá uma análise de 
aspectos menos conhecidos da economia brasileira, a começar por 
um estudo sôbre o "Mercado Brasileiro de Capitais", e outro a res­
peito da inte�ração do planejamento ao nível nacional com o plane­
jamento ao ruvel regional. 

A segunda, de divulgação mais ampla, discutirá problemas da 
atualidade econômica nacional em linguagem não técnica, incluindo 
uma apreciação das reformas econômicas e sociais recentemente apro­
vadas pelo Congresso, nas áreas da agricultura, tributação, sistema 
bancário, habitação popular, etc. 

Constituem essas duas séries parte de um amplo programa de di­
vulgação a ser empreendido pelo EPEA, com o objetivo, já assinala­
do, de obter o clima indispensável à colaboração popular com a 
política de desinflação, desenvolvimento e reforma social do atual 
Govêrno. Se a iniciativa alcançar o êxito esperado, teremos encon­
trado uma f6rmula bem sucedida de planejamento democrático: rigor 
científico, bom senso e participação da comunidade. 
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O Mercado Brasileiro de Capitais 

Introdução 

O objetivo do presente estudo consiste em descrever quantitativa­
mente o processo de formação de capital no Brasil, indicando onde 
se originam as poupanças e como são elas canalizadas para o finan­
ciamento dos investimentos. ( •) A análise se estenderá bem além da 
descrição convencional do Mercado de Capitais, porquanto as Bôlsas 
de Valôres e as Sociedades Financeiras em geral respondem apenas 
por uma •pequena parcela dessa canalização. 

O estudo divide-se em cinco partes. ( 0 0 
) A primeira descreve a

origem da formação de poupanças, procurando identificar quem 
poupa. Os dados dessa secção são, essencialmente, os publicados pela 
Fundação Getúlio Vargas referentes à Conta Consolidada de Capital 
da Economia Brasileira. A segunda parte descreve, em linhas gerais, 
como essas poupanças são compulsória ou voluntàriamente captadas 
pelas fontes diretamente responsáveis pela concessão de recursos 
para a formação de capital; o interêsse especial dessa secção reside 
no fato de que grande parte dessa captação de poupanças se tem 
processado por mecanismos compulsórios associados à inflação e, em 
particular, na análise de como o processo inflacionário tem canaliza­
do poupanças privadas para o financiamento de inversões públicas. 

( • ) Agradecemos ao Prof. lsanc Kerstenetzky, da Fundação Getúlio Vnrgas, 
valiosas sugestões e comentários, particularmente em relaçlio à parte I. 
Ocioso esclarecer que o Prof. Isaac não é re.sponsiivel pelas passiveis de­
ficiêncins, nem pelas conclusões do trabalho. 

( ••) Assinale-se que o presente trabalho, cujo objetivo foi acima definido, não 
se proplls empreender uma aniilise sistemática, pràticamente relevante 
e teàricamente fascinante, do comportamento e motivnções dos investi­
dores. Trnta-se de aspecto que talvez venha a ser focalizado em um de 
nossos fu turos estudos. 
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A terceira e a quarta parte descrevem, respectivamente, as fontes 
públicas e privadas de financiamento; não se trata aí da identifica­
ção de quem poupa, mas de quem supre, em última instância, os 
recursos para o financiamento aas inversões públicas e privadas. A 
quinta parte finalmente resume algumas sugestões para o desenvol­
vimento do mercado brasileiro de capitais, tornando-o menos de­
pendente dos mecanismos compuls6rios, sobretudo dos associados à 
inflação. 

A análise esforçar-se-á por ser o quanto possível quantitativa, não 
apenas citando verbalmente mas também aferindo a importância de 
cada uma das fontes de financiamento existentes. Todavia, as limi­
tações de ordem estatística não permitem que ,.;e chegue ao grau de 
precisão e de pormenor que seria de se desejar. 
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Parte I Estimativas globais da formação 
bruta de capital e das poupanças 
geradas para o seu financiamento 

1.1 A Formação Bruta de Capital 

As Contas Nacionais preparadas pelo Instituto Brasileiro de Eco­
nomia da Fundação Getúlio Vargas incluem a estimativa, ano a ano, 
da formação bruta de capital no país, cobrindo o período 1947 /1960. 
De acôrdo com essas estimativas, a formação bruta de capital no 
país teria oscilado, no período em análise, em t6rno da média de 
16,6% do Produto Interno Bmto (PIB), como se pode inferir do 
Quadro I a seguir. 

O método pelo qual essas estimativas de formação de capital foram 
apuradas impõe certas reservas preliminares e de ordem geral quanto 
à representatividade quantitativa dos resultados indicados. Com 
efeito, a não ser para 1949 e 1958, a formação bruta de capital fixo 
foi estimada não por adição direta de investimentos setoriais mas 
pela interpolação ou extrapolação dos dados referentes àqueles dois 
anos, por meio de um índice que combina o consumo aparente de 
matéria-prima e a importação de bens de capital. Especificamente, 
o cálculo da formação bruta de capital obedeceu à seguinte meto­
dologia:

1) Fornuzção bruta do capital fuo

As únicas avaliações 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 



DOCUMENTOS EPEA N.0 2 

Quadro I Formação Bruta th Capital 

FORMAÇÃO VARIAÇÃO FORMAÇÃO 
BRUTA DE DE BRUTA DE 

ANO CAPITAL FIXO ESTOQUES CAPITAL 

CrS % do CrS % do CrS % do 
bilhões PIB bilhões PJB bilhões PIB 

-- ---- ----

1947 ................. 28,4 17,4 - 2,8 - 1,7 25,6 15,7 
1948 ................. 30,0 16,2 - 0,7 - 0,4 29,3 15,8 
1949 ....... .......... 32,3 15,1 - 4,1 - 1,9 28,2 13,2 
1950 ................. 33,6 13,3 - 4,1 - 1,8 28,9 11,5 
1951 ......... , ....... 49,2 16,2 8,6 2,8 57,8 19,0 
1Q52 ................. 54,4 15,5 17,0 4,9 71,4 20,4 
1953 ................. 55,8 13,I 2,7 0,6 58,5 13,8 
1954 .... ............. 91,4 16,6 22,5 4,1 113,9 20,7 
1955 ................. 99,2 14,4 13,5 2,0 112,7 16,4 
1956 ................. 117,0 13,3 16,1 1,8 133,1 15,2 
1957 ...... .......... 137,9 13,2 32,5 3,1 170,4 16,2 
1958 ................. 181,0 14,0 25,4 1,9 206,4 15,9 
195Q ....... .. ........ 288,0 16,3 66,1 3,7 354,1 20,0 
1960,., ...... ,.,., ... 365,6 15,0 68,2 2,9 423,8 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 
projeção através de índices que combinam o consumo ªfarente de
matérias-primas na produção interna (produção naciona mais im­
portações menos exportações das respectivas matérias-primas) e a 
importação de bens de capital. 

Para 1949 e 1958 os dado3 fundamentais foram calculados da forma 
seguinte: 

a) a produção nacional de equipamentos avaliou-se pelos dados do
Censo Industrial em 1949, e pelo Registro Industrial, em 1958, acres­
centando-se ao valor da produção a preços de fábrica uma percenta­
gem correspondente às margens de comercialização; 

b) a importação de equipamentos foi calculada pelos registros do
Serviço de Estatística Econômica e Financeira, do Ministério da Fa­
zenda, acrescentando-se também a percentagem referente à comer­
cialização; 

c) as construções governamentais foram avaliadas com base nos:
orçamentos e balanços da União, Estados e Municípios: 
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G■ÂJ ICO 
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13 



DOCUMENTOS EPEA N.0 2

d) as construções do setor privado foram estimadas com base nas.
áreas licenciadas nos Municípios das Capitais e do preço médio de 
construção na região, introduzindo-se coeficientes de correção cor­
respondentes aos prazos médios de construção, às áreas licenciadas 
mas não construídas e aos municípios fora das capitais. 

No cálculo das estimativas projetadas para os outros anos, a não. 
ser 1949 e 1958, foram utilizados os dados da produção nacional 
publicados pelo Serviço de Estatística da Produção do Ministério da 
Agricultura e os de importação e exportação coletados pelo já refe­
rido SEEF. 

Na construção do índice de projeção, o consumo de matérias­
-primas é corrigido de modo a levar em conta as variações de esto­
ques e o resultado é multiplicado por coeficientes estimados a partir 
dos Registros Industriais e correspondentes ao acréscimo de valor 
resultante da transformação industrial das referidas matérias-primas. 

2) Variação de estoques

As estimativas subdividem-se em três itens: 
a) variação de estoques na agricultura, identificada com a esti­

mativa de variação dos rebanhos ( a partir das estimativas do Ser-. 
viço de Estatística da Produção e do preço médio dos animais e� 
pé, em cada unidade da Federação); 

b) variação dos estoques de produtos agrícolas, inclusive café,
adquiridos pelo Govêrno ( dados do Banco do Brasil e da SUMOC) ;. 

e) variação dos estoques no setor urbano, projetando-se os dados
'Jásicos consignados no Censo de 1950 pelas variações assinaladas no 
legistro Industrial e nos Inquéritos Econômicos-

Por mais cuidadoso que possa -ser êsse método de avaliação por 
�ndices, é claro que os resultados obtidos não merecem a mesma con­
fiança dos que resultariam da adição direta de investimentos seto­
riais. A falta de estatística do IBGE e outros órgãos coletores de 
informações primárias obriga a Fundação Getúlio Vargas, na ausência 
de melhor alternativa, a recorrer a @sse critério indireto de avaliação. 
Diga-se de passagem, a virtual falência do sistema estatístico brasi­
leiro nos últimos anos é responsável pela desatuaüzação da série a 
qual, como vimos, se estende apenas até 1960. 

Feitas essas ressalvas quanto à metodologia estatística, podem-se 
anotar as seguintes principais observações a respeito da série da for­
mação 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 formação de capital estimou�se, em média, 
em 16,6% do PIB. Deduzindo-se 5% do PIB como estimativa das 
depreciações, resultariam 11,6% do PIB como taxa líquida de inves­
timentos. Comparando essa cifra com a taxa média de crescimento 
do Produto Real no período ( 5,8% a.a.) resultaria uma relação li­
quida incremental capital/produto de 2,0 em têrmos anuais. Não 
se dispõe de elementos de verificação direta quanto a essa relação. 
Mas a ordem de grandeza acima estimada parece razoável, tendo em 
vista o· caráter predominantemente extensivo do incremento da pro­
dução agrícola no período em questão, a concentração de investimen­
tos em setores manufarureiros de relação capital/produto relativa­
mente baixa, e o descaso a que foram relegados certos investimentos 
sociais ( v.g. habitação) de alta relação capital/produto. 

b) Sobretudo nos primeiros anos da série, nota-se uma apreciável
sensibilidade da taxa de formação de capital fixo à maior ou menor 
folga de importações. Assim, em anos de importações apertadas, 
como os de 1949, 1950 e 1953, a taxa bruta de formação de capital 
fixo se mostrou bem inferior à correspondente aos anos de importa­
ções folgadas, como 1951, 1952 e 1954. 

e) O refôrço de investimentos, associado ao Programa de Metas
do Govêrno Kubitschek, explica a alta da taxa de formação de ca­
pital fixo nos anos de 1959 e 1960. 

d) As variações de estoques parecem ser fàcihnente interpretáveis
em ordem de grandeza. Entre 1947 e 1950, os estoques teriam 
decrescido, primeiro por fôrça do esgotamento dos estoques de café 
em poder do DNC, depois em virtude das restrições de importações 
impostas pela CEXIM. Em 1951 e, sobretudo em 1952, a CEXIM 
desafogou seus contrôles diante do temor de que a guerra da Coréia 
se transformasse num conflito mundial. O resuftado foi a forte acumu­
lação de estoques. Nos últimos anos da série ( 1957/1960), os au­
mentos de estoques foram grandemente influenciados pela super­
produção cafeeira e pelo conseqüente acúmulo de excedentes em 
poder do IBC, 

São essas algumas das observações 'SUgeridas pelo exame das es­
timativas da formação bruta de capital no período 1947 /1960. Con­
vém ter sempre em mente que as estimativas supridas pela Funda­
ção Getúlio Vargas, salvo para dois anos da série ( 1949 e 1958) 
foram obtidas por critérios indiretos de interpolação e extrapolação 
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e, como tal, devem ser encaradas com as devidas precauções. Seria 
altamente desejável que o IBGE se reaparelhasse de modo a se 
tornar capaz de fornecer os elementos necessários a uma apuração 
mais acurada da formação bruta de capital. Para isso seria necessário: 

a) a coleta de estatísticas nacionais referentes ao volume e ao
valor dos investimentos em construção; 

b) a obtenção de informações das emprêsas quanto à compra e
venda de equipamentos de produção nacional e importados. 

1.2 Recursos para o Financiamento da Formação de Capital 

Se as estimativas da formação bruta de capital no Brasil deixam 
a desejar, maiores ainda têm sido as dificuldades para construir um 
quadro consolidado dos recursos para o financiamento da formação 
de capital. A conta de capital publicada pelo Instituto Brasileiro de 
Economia da Fundação Getúlio Vargas vem, até agora, tentando 
estimar os recursos para a formação de capital pela sua subdivisão 
nos seguintes ítens: 

1) - poupança líquida do setor privado, compreendendo:

a) poupança pessoal
b) lucro retido das emprêsas

2) - poupança em conta corrente do Govémo
3) - depreciação do capital fixo
4) - deficit em Conta Corrente do Balanço de Pagamentos.

A estimativa dêsses diversos ítens se tem processado da seguinte
maneira: 

1) Poupança líquida do setor privado. Divide-se nas parcelas já
citadas: 

a) poupança pessoal: estimada pela soma do aumento dos dep6-
sitos Eancários populares e a prazo fixo, do acréscimo das reservd-s 
técnicas das companhias de seguro e caEitalização e do incremento 
do papel-moeda em poder do público - âados êsses refistrados pela 
SUMOC e pelo SEEF; 

b) lucros retidos das emprêsas, calculados a partir das estimati­
vas do lucro total ( calculados, por sua vez, na base das declarações 
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ao lmpõsto de Renda), aplicando-se um coeficiente de retenção cons­
truído pela Fundação Getúlio Vargas através da consolidação dos 
balanços das sociedades anônima-s. 

2) Poupança em conta corrente do Govbno. Resulta da conso­
lidação dos balanços em conta corrente da União, dos Estados e dos 
Municípios, substituindo-se, para vários municípios, os balanços pelas 
previsões orçamentárias, no caso de falta de informações sôbre os 
primeiros. A poupança governamental que figura na Conta de Ca­
pital inclui também a estimativa da poupança das instituições de 
Previdência Social. 

3) Depreciação do capital fixo. Na falta de informações diretas
suficientes para a estimativa das depreciações do capital fixo, o IBRE 
adota um critério simplificado, que consiste em estimar as deprecia­
ções em 5% do PIB a preços do mercado. 

4) Saldo em conta corrente do balanço de pagamentos. E.:ste item
é calculado com base nos dados do Balanço de Pagamentos, apurado 
anualmente pela SUMOC. Como os dados são registrados em d6-
lares, a -sua conversão em cruzeiros se faz, a partir de 1953 ( quando 
começaram a vigorar taxas múltiplas de câmbio), a uma taxa va­
riável, igual à média ponderada das taxas cambiais pagas aos ex­
portadores. 

Entre os itens acima, dois são estimados por critérios visivelmente 
insatisfatórios - a poupança pessoal e a depreciação do capital fixo. 

No que tange à poupança pessoaL a quantificação é falha, pois 
nem todo o incremento do papel-moeda em poder do público e dos 
depósitos populares e a prazo fixo corre por conta dos indivíduos, 
mas fica parcialmente em poder das emprêsas. Por outro lado, parte 
das poupanças pessoais constituídas s06 a forma monetária são re­
presentadas por depósitos à vista. Entre as outras imperfeições na 
quantificação dêste item, deve-se frisar que algumas importantes 
modalidades de poupança pessoal são esquecidas: as empregadas na 
aquisição de imóveis, de ações, de títulos públicos e de fetras de 
câmbio e as poupanças compulsórias tais como as resultantes da 
Lei n.0 1474 ( BNDE) ou da Lei n.0 4 242 (Empréstimo Compul­
sório). Somando as retificações, as aparências parecem indicar uma 
subestimação do item de poupança pessoal. 

Ao contrário, no caso das depreciações, é legítimo acreditar que a 
taxa fixa de 51 é superestimada. 

Com efeito, em virtude das exigências da legislação sóbre o Im­
pósto de Renda e da conseqüente avaliação das depreciações pelo 
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critério do custo histórico, numa economia altamente inflacionária, 
as depreciações realmente contabilizadas devem ter sido bem infe­
riores à taxa de 5i. 

A título de experiência sugestiva, pode-se fazer uma comparação 
entre a relação depreciações/lucros retidos tal como resulta do ba­
lanço consolidado das Sociedades Anônimas ( publicado pela "Con­
juntura Econômica") e a mesma l'elação calculada pelos dados da 
Conta Consolidada de Capital, publicada pela FGV. Para os três 
últimos anos da série a situação apresenta-se como segue: 

(CrS milhões) 

Lucros 
ANO DepTeci.açõu Telidoa 

1958 .......... 7 893 44 521 
1959 .......... 13 054 51 269 
1!160 .......... 13 812 79 995 

O) 8e1u11do cwi IhlU'ICfll d.u .Rt1t"iM.adea Aill'lnimu 

C2} R.i.a111,dll ■ Í:flnt.11 C.C'lrullllrl■rl■ r!I'! C■riital. 

DepTeci.aç&s/ 
Lucros 

Tetidos (1) 

17,7% 
25,5% 
17,3% 

li'nN.T�8� Ccirijunb,n F..r1111�nill!A II Rl!vitta llnuill'!inl rl11 Ftlll'H"lmia. 

DepTeci.ações/ 
Lucros 

Tetido,; (1/) 

114,2% 
142,1 % 
142,4% 

Em que pesem as deficiências estatísticas, aparece com grande ni­
tidez o valor exagerado conferido às depreciações na sistemática das 
Contas Nacionais. ( º ) 

Finalmente, o deficit do Balanço de Pagamentos em conta corrente 
sofreu também distorção, no sentido de sua subavaliação, visto que 
sua contabilização se processou à taxa média de câmbio paga aos 
exportadores - taxa que permaneceu distorcivamente supervnlori­
zaâa até 1961. 

O resultado dessa imperfeição de estimativa é um considerável 
êrro de fechamento na Conta Consolidada de Capital. De um modo 
geral os recursos estimados para formação de capital ficam em 
média cêrca de 151 abaixo dos val6res estimados para aquela for­
mação de capital, em alguns anos da série o êrro de fechamento ul­
trapassando 30%. 

( •) t claro que as dep,eclaç6es f'eaia devem ter sido bem superiores às cont:1-
billzadas pelo custo histórico, devido à inílação, e para elas a estimativa 
de 51 talvez não fôsse exagerada. Todavia, o que interessa numa conta 
de capital onde os lucrog retidos se indicam pelos valôres contabilizados 
( e não pelos reais), são as depreciações contabilizadas. 

1B 
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Tendo em vista essas dificuldades estatísticas e, por sugestão dos 
próprios res}.'onsáveis pela elaboração das Contas Nacionais na Fun­
dação Getú1io Vargas, reconstruiremos a Conta Consolidada de Ca­
pital, de acôrdo com o� seguintes critérios: 

a) o total da formação bruta de capital conservará as estimativas
descritas no parágrafo 1.1; 

b) os recursos para o financiamento de formação de capital serão
divididos em: 

b.l - poupança em conta corrente do Govêrno - conservando as
estimativas acima descritas e incluídas na conta Consolidada de 
Capital; 

b.2 - deficit em conta corrente do Balanço de Pagamentos -
idem; 

Qundro II Conta consolidada de capital - Cri bllliúes - ( preços correntes) 

ITENS ANOS 1g47 

1i't1"1"1R(IO linil.!> d• l!BJllhl tii:tl ...... 28,4 

Variac:li'l de ê:ll!ift('JUI'-" .......••....•. - 2,8 
---

A. Tnlnl da /armn,:,IJa dit! �apilal. .... , 25,0 

Jlm1nnnca l:irutn dn •dtir 1]riv.11dC1 18,4 

JlntillJl..llCD . .,, d� ..i n r. t1�.1!-rnt1. !1,1 

Defitil em d• do Balilll(O d• Fa-
IIDmeDtOI r) ....... , .. • •., • ·, 3,1 

B. Tatal dt>.1 NtlH'"IIU �nm ,n JnnnaciJ.tJ 
ti, irapilal ................. , .... 25,n 

rnu 

·-

Fcrmaellc bhl t.a do ,.._,.tiilnl fU:ti ...... g 1 ,4 

\'111ri11cftll do C1tor)t1N ....•. , •••. ,, ,, 22 ,5 

A. Toi<ll da Jtirmn.rlJ.t. d� tt1'J)t0l11L .... 113 ,A 

FtlUJlA.llCD bruta d11 IU!ti:n '[lri�adll 8? .� 

Pt1uC1MlC8 •m ,µ, d• Gnvh110 ... 20,2 

n,.ticit fim t.JCJ dn "Aa.ls.nca dl'! Po-
R:1L111nt1tm ...•... , ...• , .••. , •• ■ 0,7 

,,_ 

B. TnUI l dtiJ twe1.1r.ati.1 tJllrn t.1 Jnrmac/f.11 
,1, tapital .................... 113,A 

(•) Su'[lll'!l':ll-vit t!cm ail'lfll nep1tiVll, 

FONTE: ll!RE - FOV, 

1 g4s 

30,0 

- 0,7 
-

2g,3 

21,ft 

,.n 

0,8 

2g,3 

IA55 

gg,2 

13,! 

112,7 

A8,8 

12,A 

1,0 
---

112,7 

rn4g H�O U51 Ufi2 H53 
-- - ---

32,3 3� ,O 4g ,2 /;,1,4 11.u 

- 4,1 >- 4,? 8,6 1?,0 2,? 
---;_ --- --- ---

28,2 28,Q 8?,� ? 1,4 511,� 

18,5 2�,2 �e.1 4e,? 55,0 

7,5 11,8 13,0 11.11 4,l 

2,2 - l,Q 8,? 13,2 - 0,8 
--- ---

28,2 28,Q 5?,R ?1,4 58,5 

1AM IU? ig�8 1g5g igoo 

,----

111,n l 37, g 181,0 2llll,O B .. �,C 

1A, 1 32,B 25,4 cn, 1 1111,2 

,� ---

133, 1 no,4 200,4 954, 1 423,8 

12C,8 143, l 132,2 29?,2 2?0,4 

.11,n 13, 1 Sll,ll 8.1,7 Q�.4 

O,? U,2 18,0 33,2 IIS,O 
----,---- ---

133, 1 l?0,4 200,4 35-1, l 423,8 

19 



DOCUMENTOS EPEA N.0 2 

b.3 - poupança bruta do setor privado - calculada como resíduo
entre as parcelas acima descritas. 

Por êsse critério, chega-se à Conta Consolidada de Capital apre­
sentada no Quadxo II. Em percentagem sôbre o PIB os resultados 
são os indicados no Quadro III.

Quadro III Conta canJolidada de capital (em % sôbre o PIB)

rn47 rnu 194g 1950 IG5l IG52 1�53 
--- --- --- --- --- ---

'Ftirmacãc hnit.a rlt l'.JID:hl fi.u1 17,3 18,1 lfi,O 13,3 1B,I H,5 13,0 

Vari■cíic d111 u1ncp1r.111 ............... - 1,7 >- 0,4 ,- 1,9 - 1,9 2,8 4,G O,fi 

-�- TllfaJ dt1 Jarn&tl(,,!,ll id.11 tapiuiJ,.,,, 15,6 15,7 13,1 11,4 18,G 20,4 13,6 

Fm1D••ic:11 l::n,t11 do u�t.iir Dr11:■do l 0,0 11,5 8,8 10,ll 11,R 13,3 12,8 

Pm1p1n1,c• fim r.}t!. clti r;ll'l"i,rr,t1. 3,7 J,8 3,5 2.2 4,3 J,3 0,0 

Dl'fil!it @m fJt tlCl E11l■nct1 dfl Pa-
g.llmll':niN (1). ,, • ••••,,,, ••,,, 1,9 0,4 1,0 O,R 2,8 3,8 � 0,1 

JL Tllltil doa r,u::ur.ma 1:1ir:11·111 }ornta,:lta d119 
�tlJt'IÍl'd, •••••••••••• ■ •• T' ••••• 1-1,A lfi,7 1 �-] 1 J ,4 1s,a 20,4 ] J,11 

19.14 ] g�5 195� 1957 JQS!I Jg5g ]960 
--- --- --- --- --- ---

:Ft!rmncJti bn.!la orle taiiilll fblt1 ...... IB, 5 H,3 1 3,2 13,0 13,a lA,l 14,Q 

Val"I A( � rl, ll"'llloialll!II ..•• , •. , .. , •• ,. 4,0 2,ll 1.8 3,1 u 3 ,7 2,Q 

A. Tt'JlnJ lfa }tirffllD.(11..tJ d11 Mpi.tal ..... 20,.I lA,3 15,0 IB, 1 15,R IG.� 17,8 

P1111[l■11e- hn1l.11 ,hi -""�fl'l• J:lli"-latlll l�,7 u.� 14,3 13,B 10,1 ,�.� 11.� 

P1111oa11CJ1 ll"m d• 00 Gt1"Vfrril'l 3,6 I.G 0.8 1,2 �.3 4 ·' 4,11 

n ... fü'!.it �m dr tlf'.l 'Fl:1lancci d11 Pa-
Jl:lmPTlt.LUI. ......... _ ... . . .... 1,2 º· 1 0,1 1,a 1,4 ],a 2,4 

1!. T1111.aJ dl'l,11 •a11•Hri1 1J,t1rit1 Ja1mlJ.(6.tJ d.11 
�piJaJ ••..•••• ■ . '  • •  ■ • • • • •  ■ . ' . 20,5 10,3 l.�.o líl,I H,R U,R 17,R 

('] S111)"...r,1vit l!nm �ir,nl 11"11:nti•t'L 
FONT!l: ll!RJl - FCV, 

A julgar por êsses dados, os recursos para o financiamento da for­
mação ae capital no Bra'Sil teriam correspondido, em média, a 16,61 
do PIB, sendo: 

poupança bruta do setor privado ............. . 
saldo do Govêrno em conta corrente ........... . 
deficit do Balanço de Pagamentos em conta cor-
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rente ..................................... . 
Total ................................ . 

12,31 do PIB 
3,0% do PIB 

1,31 do PIB 
16,6% do PIB 
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FINANCIAMENTO DA 
FORMAÇÃO BRUTA DE CAPITAL 
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30%r _____ ..,. ___ .,..._"""'" __ ....,."""""....,. ___ ..,.. __ _... 

Total 

48 49 50 • 51 52 53 54 55 56 57 58 59 1960 
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Em média, portanto, 74% da formação de capital no Brasil teria 
sido financiada, no período 1947 /1960, pelas poupanças brutas do 
SP.tor privado; 18% pelas paupanças governamentais e apenas 81 pelo 
saldo do ingresso de capitais estrangeiros.{ 0)

De um modo geral, os diversos componentes dos recursos para a 
formação de capital oscilaram senslvelmente, em percentagem do 
PIB, no período em análise. Sem entrar na análise das flutuações 
ano a ano, que talvez dependesse de estimativas mais acuradas, é 
interessante observar o comportamento dêsses diversos componentes 
nos subperíodos de 1947 /1951, 1952/1957 e 1958/1960. 

Recursas para o financiamento da fonnação de capital (em percentagem s6bre 
o PIB - médias anuais)

ITE'M l!l47/Hl51 1952/1957 1958/1960 

Poupança bruta do setor privado .......... 10,4 14,1 11,7 
Saldo do Govêrno cm Conta Corrente ..... 3,5 2,0 4,3 
Deficit do Balanço de Fsgamentos em Conta 

Correnui ............................... 1,1 1,1 1,0 

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

FONTE - IBRE - FGV. 

Como -se observa, a poupança bruta do setor privado, em percen­
tagem do PIB, se teria elevado consideràvelmente no período de 
1952/1957, caindo no triênio subseqüente. A poupança governa­
mental, ao contrário, teria sido bastante pequena no período 1952/ 
/1957, crescendo consideràvelmente nos anos 1958/1960. A poupan­
ça oriunda do exterior, finalmente, teria contribuído de forma es­
pecial para a formação de capital nos três últimos anos da série. 

Não é fácil encontrar os motivos das variações assinaladas na 
poupança bruta do setor privado em percentagem do PIB ( as va-

( •) Na realidade a conversão do deficit do Balanço de Pagamentos em conta 
corrente foi feita a taxas cambiais supervalorizadas, contorme anteriormente 
assinalado. Isso implica numa certa subestimação estnt'5tica do papel da 
poupança extema. 
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riações da poupança governamental e do deficit do Balanço de Pa­
gamentos em conta corrente são de explicação simples, em grande 
parte de natureza autônoma). Certas correlações usuais, entre a 
poupança privada e a distribuição funcional da renda e a carga 
tributária não chegam a qualquer resultado expressivo, quando áe­
senvolvidas com ba-se nos dados das Contas Nacionais. Seria neces­
sário um conhecimento empírico bem mais profundo da economia 
brasileira e provàvelmente, estimativas bem mais acuradas da Conta 
Consolidada de Capital para que se pudesse proceder a uma análise 
dêsse tipo. 
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Parte II Os mecanismos de 
canalização das poupanças 

2.1 Descrição Geral dos Mecanismos de Canalização das 
Poupanças para o Financiamento da Formação de 
Capital 

A igualdade ex-post entre poupança ( mais deficit de Balanço de 
Pagamentos em conta corrente) e investimento sinteti2a urna série 
intrincada de mecanismos, através dos quais as economias privadas 
e públicas suprem recursos para o financiamento da formação do 
capital no país. A descrição pormenorizada desses mecanismos 
constituirá o objeto do presente capítulo. 

De um modo geral, as paupanças brutas do setor privado ( eco­
nomias individuais, lucros retidos e depreciação das emprêsas e 
parte do deficit do Balanço de Pagamentos em conta corrente) são 
canalizadas para o financiamento da formação de capital por três 
caminhos: 

a) a canalização direta para o financiamento de inversões priva­
das, via aplicação direta aos fundos, via reinversões de lucros nas 
emprêsas, via subscrição de novas ações de emprêsas ( diretamente 
ou através da Bôlsa de Valôres), etc.; 

b) a canalização indireta, por intermédio do sistema financeiro.
Boa parte das poupanças privadas na atual conjuntura inflacionária, 
é representada pefo aumento de encaixes monetários retidos pelos 
indivíduos e emprêsas. Também o sistema bancário capta poupança 
sob a forma de dep6sitos a prazo, letras de câmbio, etc. Finalmente, 
o Banco do Brasil tem captado vultosos recursos vinculados às ope-



DOCUMENTOS EPEA N.º 2 

,.rações de comércio com o exterior ( saldo dos ágios sôbre bonifi­
cações, quotas de retenção de café, dep6sitos compuls6rios de im­
portadores, etc.): os recursos canalizados pelo sistema financeiro 
vão financiar investimentos públicos e privados na proporção ditada 
pela política de crédito posta em prática; 

c) a canalização direta para o financiamento de inversões con­
troladas pelo setor público, via subscrição voluntária ou compulsória 
de títulos da dívida pública. ( • ) 

Quanto às poupanças públicas ( superavit do Govêrno em conta 
corrente), elas têm sido sobretudo canalizadas para o financiamento 
de investimentos públicos. Uma parcela relevante, todavia, corres­
pondente ao saldo dos ágios sõbre bonificações, se canaliza através 
do sistema financeiro.(••) 

Em síntese, os mecanismos pelos quais as poupanças privadas 
e públicas se têm canalizado para o financiamento da formação 
de capital, se resumem no diagrama a seguir. 

2.2 A Canalização de Poupanças pelo Sistema Financeiro 

Não se dispõe de estatísticas suficientes para quantificar os recur­
sos que nos ultimas anos vêm percorrendo cada um dos canais pou­
pança-investimento descritos na secção anterior. Num caso, to­
davia, se possui razoã.vel evidência quantitativa: no das poupanças 
canalizadas através do sistema financeiro. 

Os quadros IV e V a seguir transcrevem as apurações da SUMOC 
quanto às poupanças coletadas e os recursos para o financiamento 
da formação de capital cedidos pelo sistema financeiro, no período 
1954/1960. tsses quadros consolidam as operações dos bancos co­
merciais, do Banco do Brasil, do Banco Nacional do Desenvolvi­
mento Econõmicô, das instituições de previdência social e das 
companhias de seguro e capitalização. Os quadros não são isentos 
de certa possibilidade de dupla contagem, ( 0 • •) mas é de se supor

( •) Nem sempre os empréstimos públicos no Brasil se têm destinado ao 
financiamento de inversões governamentaÍ!I. A!l obrigações do BNDE, 
por exemplo, freqüentemente têm suprido recursos para o financiamento 
de inversões privadas. 

( • •) Que nas contas nacionais é computado como receita. 
( • • •) Assim, por exemplo, seria possível que os depósitos de um individuo 

servi!l!lem para o financiamento das despesas de consumo de outro :pelo
sistema bancário. A operação entraria no ativo e no passivo dos quaaros. 
mas realmente não corresponderia a nenhuma poupança liquida. 
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MECANISMOS DE CANUIZAÇlO, POUPANÇA - INYUTIMENTOI 

POUPANÇAS 
PRIVADAS 

1 
-

16UAS 
OE 
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INVESTIMENTOS 
PIIYAOOS 
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,. J 
' ' 
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FINANCEIRO 

J 
\ 
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COIIPUu6110$ 

tNYnnllllTIIS 

Pll1ucos 
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que os erros daí advindos não sejam de molde a inutilizar as com­
parações que se seguem. 

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

Porcentagem do 
tola L de recursos 

ANO para a formação 
de capital su­
prida pelo sis­
tema Jinanceiro 

1954............................... 53,7 
1955............................... 44,9 
1956........................... . . . . 66,0 
1957............................... 71,4 
1958........................ . . . . . . 66,8 
1959............................... 57,4 
1960............................... 79,4 

FONTES: BUMOC e FGV. 

Releva ainda notar que uma parcela substancial dessas poupan­
ças canalizadas pelo sistema financeiro (mais de 80% em 1982) tem 
sido representada simplesmente pelo aumento dos meios de paga­
mento retidos pelo público sobretudo em virtude da inflação. 

Pode-se observar, de um modo geral, que o sistema financeiro 
tem sido um importante instrumento de drenagem de poupanças 
privadas para o financiamento de inversões públicas. Isso porque 
os empréstimos concedidos pelo sistema às entidades públicas têm 
sido muito superiores às poupanças governamentais por êle canali­
zadas. ( •) :l;:sse problema de absorção de poupanças privadas pelo 
setor público será discutido com alguma minúcia no anexo ao pre­
sente capítulo. 

( •) Os únicos recursos incluídos no Quadro IV e classificados como parte 
da poupança governamental correspondem ao saldo dos ligios sôbre bo­
nificações. 
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Quadro IV Poupançll.'l brutll.'l canalizadas pela sistema /lnanceiro - Vanaçõe.s

anuai$ ou trimestrais 
Cr$ 1000 000 

DIBCRIMJNACÃO IG54 IG.!111 11U U!7 11M l!!G 111C IUI IU2 
--- --- --- --- --- --- --- --- ---

1- POUPANCAB MONETÃRIAS (a) ... 2en1 7111!1I 37 713 7fl 31G UIIOC: H7 rn 17! L1E 311 mi lll3242 
'Plll)fl-mn,,ida 1m eiur.tJ..aclii lnn dn Sia-

Um.a Pi11it1t1!i1e .......•.• . � ...•.•. 10 117 1 0117 10 03 UUI UlU 71 41 3111 �-3 l37ffl 
MOf"t:1• F.i!!czitur■l Jt'lu da RUIUma Fi• 

11.uiaira ....•.. H IOG 11 'ª' 77 711 i, cai 31111 U4Hl 743 171 11! UI: 

�='.'.".. �?"��'.�-:-:-:-:::: :: :: :: : 
1 •• � ou HE3 14 UI li 7E :tll 1!13 :tlllU � 217 
G 111 13 03< 10 3M 47 37 7 7  314 li 771 711117 ;ia U11 

11-POTI-PANC.AS NÃO MONETÁRTU 
DF. ORIGHI J N'TERN.4 (1,1. ...•.•• � lô4 77 IGI 48 1161 40M Ul'7 a; ll 132 lll na n.11 71< li! 

J. Valwitáriu ...... .......•.. .•••• 11177 li Dll7 111 1 1 77 7 lE 31!.'! 37 01! 14 L1 11.!lli 16:l lW 

ll,11r.uran1 'IH�tirim .. .... .. .... .  , • 3 7'11 1 011-4 10 !li 10 17 1110-ll 17 •M 33 EI !4 !77 120 0511 

C•ciul.. ............ l O:M llll! 1 -� 7 •li! 3 17 7 n7 111? IQ ,, 4&'l 

RN1"u ... ..... .. .. -� :: :: :: � 2 747 1 !\!li 3 li< 7 e,g 1' llE U 019 73.!olll 34 177 I! 311.1 

Reci.Jr9a1 .de Urceiroa ............ 7 711 no3 7 711 17 10 17 374 1, 131 31 111 31'1 ;7 11!11 

n.c,l.ilnl • viiu . ........... . 7 GIIII 4 110 l HI 1 G10 ' " U12 12 Olll 11115,j 7g� 
Jll!'pimitna .1 U,f&JD ••••• , _, • , , • , 3 111 1 OJI 2 417 3 1H 2 ni 1131 lftUt 1 llll 1 063 
RflliUIIWU 1Jrnir.:u d• C'Ãlmc■• 

mhiu ll1 8el(l.llll"I, ........... . 1 371 �Ili 11110 1 37 1 ll!la 2MI 3G3 ft Ili 

Jlt,11rTU Unia. d• C.mp■• 
llhi.u de C.aiiibl..inc&c:i ....... 7811 311 21G 3ft -ft 2115 311(1 4 D2G 

2. Campdlaóriu ................... l3 7n l 1 004 li 110 11 311 3J MC 24 17111 G1 11' 
11NTlF. - Aditill"!ri■I ,la lmoô,t,, d• 

:R.,oda, ....................... 20 ◄lftO ; IG! UII !li 7 701 10Ul 77W 

BNTlF.- D,p<l■it,,, NpNÍIÍJ .•••• -• 33t 1 ftll 2 418 3 73ll 4 11J - 1 A!I 11 OII.I 

lnalituiclla d• Pr,vidhcia 8oci1I 7 G2G 11117 1 l.il 17 M3 7 11111 78 131 77 747 - 1 047 

Rmenu th11icu ......... .. ,. , 7 ftl4 HU ft11!2 li Hl ft 1.\'I 2.'l�I 11 311 l 071 

�lhim1!11ln di.,.ram ..... , . • 2 e1 li IIGI 1 231 7.'100 4431 11 

D.t!Dftlito. um11ult�rim rit'I Sith111111 
'llu,.1in ..... ............... , 107 303 7H 917 11151 7.111 3 117! 

E■ld� llt'lcide dt íí1iÕIII 11! bo!liíie11-
alloo(") ....................... 13 IOI 7 4111 10 31 U OA.l l7 lDI 70 30II -1! 111 

O�ri r, c,11,,1 d.o Cari.,ir■ d• Cb�ia 
dn Burn d«i Bruil 1u1 Pab 2 !li:! 2.!I 733 3.5,j li HIii 117 73ill ,e rto 
l.il!IP:U ide Buu do Hruil. .... 1 l 171 -1.:! o.li 

Outzu ............ ...... ..... 2 Ili 2B 733 ª' Ili:! :u 211! 

Ili - POUPANCAS DE ORIGEM EX-
TERNA (e) ... .. ........ .-, ...... ... ft lftl 7 111\!1 1 g7g 1 !Ili l 7Jl 10 24 11'7 - gg31 

llu� 'Nadan■I d1; DeilN•nlYimula 
�e .. 100 •••••••• •••• •••••••••••• UI HM 237 11 3llll I 031 1111111 1 MI 

�U!t:..m.a B■11rárin ......... , •.. ,. ,, .• , 4 170 l 107 1 14 4 &'li 2 770G 17 011.'1 li 111 

IV-OUTRAS EXIGIBILIDADES (d) .. l Ili 7 4 ! 1'l 11111 70.11 11 711 11:lllf 101713 

TOTAL GERAL (a·¼-b+ 
-+•+<IJ ........... ...... e1 712 17 D.!IG 121 7U u111, 703 13! ll! 11' sae 111!1 013 482 

FONTE: SUMOC. 
(") Incl111i.-o compra • THda do produt.. do uporlaclo • im�l<I. 
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Quadro V Recursos para a formaçao de capital supridos pelo sistema financeiro­
- Variações anuais ou trimest-rais

DISCRIMINACÃO 

1-EMPRÉBTJMOB E FINANCIAMENTOS. 

Ãl'l 'I�um N�i11n1l ...................... . 
A OiivN"IH'H �t.a..dmit I! Mlllli1!ipai1 ....•.•.. 
A Aut.a11J11i.u I! t:iulru Et1tidade1 Públi.raJ!I ... . 
R ipr1drifl:1 .............................. . 

Ch1hm l!mllrnlimm u i:úbli� ............ . 
BN UE- 0l)Oroc,IIH ,oi,,,a;.,... d, 1 • ., .. 1, 

�11.EmiNJ ......•. , .......•.••....... ••·• 
END'F. - ldll!m r,r1 Mtll rll'l T11W1um Nlll'ifll'lal 

li - INVEBTIMENTOB MOBILIÁRIOS ....... 

'I'Uulo, ;6bl iom ....•.....••....•.•...•.••. 
:BNDF, - PArt.iiiD1(ll"I l!ffl C!:ll)itai.i t)tll t'Clllf..a 

�i:1ia ................................. . 
IINDF. -]dl!DI l)lll l.CIIU dt1 Tl!:!lilttra Nacio11■l 
T1tulm oartinlarn d., 011hv n1idatlt1 idfl 

Bm.l!Dla ................................ . 

'1'1tnlm rl1 p1Hll!:1 Htn.111l!inwi .............. . 

m -lNVEBTIMENTOB IMOBILIÁRIOB ..... . 

IV-REn.NCÃO DE RECtJR8(]S PELO TE-
SOUl!O NACIONAL .................... ,, 

V-RETENCÃD DE CONTRmmCÕES BO-
CIAIS POR EMPRl:SAB ......... , ..... . 

VI-CRf:DITOB EBPECIAIB ............... .. 

vn -APLICACÕEB DIVERSAS DE llANCO 
CENTRAI ___ ,,, ........................ . 

vm -OURO DAB AllTORIDADEB MONE-
T.í.RIAB .. _____ ,,.,, ..................... . 

IX -OllTRAS CONTAS ............. , ........ . 

X-V.U.OR REBIDDAL .... _ ..... -.......... . 

TOTAL QEllAL .... , .... , ...... , , .. . 

FONTE: BUMOC 

30 

!O OJE 

! IW3 
! G3l 

�l2 
2 �l6 

33 ]]0 

l lH 
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1 au 

-! 

14 

OI 212 

8 2Jle 
1 RllH 

20!1 
2 11111 

2l 47! 

-7 

15 

!O !Ili! 

B7 245 

24 715 
,� 

- 310 
1 U4 

37 331 

- 81 

6 1137 

li 

18 

4 754 

- 18 

87 gig 

Cr$ 1000 000 

lU7 

40 003 
- Q4H 

1 20!l 
2 796 

!2 G211 

- 90 

7 mi 

4 09II 

21 l 

l2l 714 

28 143 

623 
-8' 
3 671 

59 701 

2 11!14 

71 
IU 

1 !lll 

li llll' 
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2f 
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Quadro V Recursos para a fOf'fflação de capital mpricÜJs pelo sistema financeiro 
- Variações anuais ou trimestrais 

DISCRIMINA CÃO 

!-EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS .... 

Ac Tll!llllUl'lll Naticri.11 •••••••••••••• , , •••• , •••• 

A Cill-,,U"DCII f1lldU.1il li! MUJ1itiD11iJ,.,,,,,u•• 
.A Aulal"l'JUiL!I 1! autr&.111 Rnlidarll!I! Pú�lieu ..... 
Ripr:itlY!.6,llll ..•.....•.... ········•·· .•.•••••• 
Outrru; .. mll1�ttimoa u piiblittL .............. . 
ENffR-OIJl!l"ll(l!U P..l!�tifi� idl! ftim�lfl 

ol!l'llrlilllll"ll, •••• - •••••••••••••••••••••.•••• ■ 

"'RNnE - lirhm l)ll' uflU dri T,Muui NHia11a.l 

II - INVESTIMENTOS MOBILIÁRIOS ......... . 

Tlluloo p,íblicm ............................. , 
ENDE-PartitiJ)lllclll ,m ll'"J!IC1itai1 001 tonUI 

111dpri1 ................................... . 
ENDF, - ldtm pu uu,UI do T�•mm Nationa1 
Tltulru DDrfinlnru d• m1tru ufi�IU!u dci !3111-

t,mn ..................................... . 
�111101 d11 DI�� e!!ltr&11J:1ol!irot ................. . 

III- INVESTIMF.N'JOB IMCll!ILIÁRlOE ....... . 

IV-RETF.NCÃCl nF. Rl,CIIRBClB Pl.:TO TF.-
EOURO NACIONAL ....................... . 

V - RETENCÃO DE CONTRillUICÕEB SO-
CIAIS POR EMPRtSAS .................. . 

VI - CRÉDITOS ESPECIAIS ................... . 

VII - APLICACÕI1R nJVF.RSAR 1111 llANCO 
CF.NTRAl, ............................•. , .•. 

VI li - ClllRCl nu A IITClRlnA m,� MONF.-
'I" ÁRIAE .. , , •..••. , , .. , • , .•.•••.. , . , ....... . 

IX-OmRA� CIJN'l'AR ...................•.•.. , 

X - VALOR Rl1�1nllAL ...................•... , 

TOTAL OERAL ................ , ...... . 

FONTE: 8UMOC 

]81 404: 

49 505 
- 811.1 

3 uo 
2 814 

14 112 

12 071 
55 

- 211 

830 
2.14

1 711 

306 

2"JUI 

211:1 1311 

288 277 

13 HI 
2 !11 
! 180 
! 485 

]!1 !!! 

- 1 411

- 700 

B 2112 

- 21111 

li! 

- 730 

a 7311 

Cr$ 1000000 

238 !li 
J 778 
! U7 
4 ]!3 

2211 3211 

]] 83! 
1117 

B 111 

]li! 
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2102 

!IB Hl.!i 

mri 

24! 324 
3 2115 
2 !15 
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2.3 Classificação das Fontes de Recursos para o Financia­
mento de Formação de Capital 

Para efeitos da análise do processo de formação de capital no Brasil 
é importante identificar as fontes de recursos que suprem, em última 
instância, os fundos para o financiamento dos investimentos. Essas 
fontes, vale repetir, não indicam a origem das poupanças, mas repre­
sentam apenas as terminais das canalizações através das quais as 
economias públicas e privadas são conduzidas ao financiamento 
das inversões. 

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

A. Fontes internas públicas

A-1) Orçamento da União;
A-2) Fundos Especiais ( que não constam do orçamento);
A-3) Reinvestimentos federais ( lucros reinvestidos pelas Socie­

dades de Economia Mista do Govêmo Federal); 
A-4) Outras fontes federais ( créditos especiais, agências finan­

ceiras do Govêrno Federal, Dívida Pública); 
A-5) Orçamentos dos Estados e Municípios.

B. Fontes internas privadas

B-1) Poupanças privadas não canalizadas através do sistema fi­
nanceiro; 

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

C. Fontes externas

C-1) Públicas ( empréstimos de agências internacionais e go­
vernos): 

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

Para ter-se idéia do que representam - ou deveriam representar -
essas diversas fontes nos investimentos totais da economia brasileira, 
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é bastante instrutivo o exame <lo Quadro VI, que sintetiza os inves­
timentos programados para o biênio 1965-1966 pelo Programa de 
Ação do Governo. l!:sse programa consolidou os investimentos de 
certos setores, abrangendo 76 e 77 por cento, respectivamente, do 
total da formação bruta de capital fixo esperado para os anos men­
cionados. 

Admitindo-se, como faz o Programa, que será alcançada a taxa da 
formação de capital fixo de 17% do PIB e que a parte de investi­
mentos não consolidados ficará a cargo exclusivo ao setor privado, 
a participação geral das fontes de financiamento apresentar-se-á 
nos valôres registrados no Quadro VI. A distribuição percentual 
entre fontes internas, externas, públicas, privadas, federais, esta­
duais e municipais, está assinalada no Quadro VII. Em relação 
ao PIB, os três grandes setores visados - público, privado e ex­
terno - apresentariam a seguinte proporção percentual, a qual res­
salta, de um lado, a continuação aa preeminência do setor público 
e, de outro, a importante contribuição que se espera do setor ex­
terno: 

Fontes pliblicas .. ................ . 
Fontes privado.s .................. . 
Fontes cxtcmas ............ ...... . 

1965 1966 

7,7% 
5,7% 
3,7% 

7,8% 
5,5% 
3,9% 

Convém observar, mais uma vez, que os dados acima indicam as 
percentagens s6bre o PIB do suprimento de recursos para inversão 
pelas diversas fontes, mas não exprimem as percentagens s6bre o 
PIB da poupança pública, privada e interna de onde se originarão 
os fundos para essas inversões. A poupança privada deverá, de fato, 
corresponder a maior percentagem do PIB do que a acima indicada, 
visto que parte do seu total será canalizada para as fontes públicas 
através do sistema financeiro e através dos empréstimos compuls6-
rios. Em contrapartida, a poupança pública, numa época de orça­
mentos deficitários, será inferior ao fornecimento de recursos para 
inversão pelas fontes governamentais. Por último, a contribuição 
liquida do setor externo para a formação de capital será inferior 
aos 3,7 e 3,9% acima indicados, já que parte das divisas correspon­
dentes se destinará não à cobertura do deficit do Balanço de Pa­
gamentos em conta corrente ( o qual é previsto, para cada um dos 
anos, em cêrca de 2% do PIB), mas simplesmente à amortização da 
dívida do país com o exterior. 
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Quadro VI Pro�ramação de investimenlos para 1965-1966 - Fontes de Re­
cursos - e,, bilhões (preços de funho de 1964) 

1965 1966 

FONTES DE RECURSOS 
Cr8 % s/ Cri % a/ 

bilhões PIB bilhões PIB 

Font.es de Investimentos Consolidados: S 46S,4 1S,O S 667,1 1S,S 

Orçamento da União ................. 591,8 3,1 654,5 3,3 

Fundos .............................. 231,9 1,2 251,9 1,3 
Reinvestimentos federais .............. 219,9 1,2 227,7 1,1 
Outras fontes federais ................ 157,0 0,8 151,4 0,7 
Estados e Municípios.: ............... 260,7 1,4 271,9 1,4 
Privadas ............................. 310,9 1,6 318,7 1,6 
Externas ......................... ·.,. 691,2 3,7 781,0 3,9 

Não consolidados (fontes privadas) ..... 78S,6 4,1 778,9 8,9 

TOTAL ......................... 3 247,0 17,1 3 436,0 17,2 

Quadro VII Previsão d.a Parlicipação percentual d<U Fontes de investimentos 
1965-1966 

ITEM 1965 1966 

Fontes de Investimentos Consolidados: 76,9 77,8 

Orçamento da União ......................... . 18,2 19,1 
Fundos ...................................... . 7,2 7,3 
Reinvestimentos Federais ..................... . 6,8 6,6 
Oulr.lll fontes federais ......................... . 4,8 4,4 
Estados e Municípios ......................... . 8,0 7,9 
Privada.s ..................................... . 9,6 9,3 
Externas ................................... , .. 21,3 22,7 

Não consolidados (fontes privadas) ............. . S4,l SS,7 

TOTAL ................................. . 100,0 100,0 

FONTE: Proaram• de Açlo Econ�mic• da Gav�ma 1064-1000 (SlotAloa) 
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GRÁFICO 
3 

PREVISÃO DA PARTICIPAÇÃO PERCENTUAL 
DAS FONTES DE INVESTIMENTOS 

1965 / 1966 

NÃO CONSOLIDADOS 
C FONTES PR IVAOAS ) 

\ ____ . _L 
FONTES DE INVESTIMENTOS CONSOLIDADOS 
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Anexo à Parte II O papel do govêrno e do setor 
privado na formação de capital 

A) Formação de Capital: Setor Público e Setor Privado

Conquanto nos últimos anos o setor público só venha gerando 20% 
das poupanças investidas no país ( os outros 80% correspondendo às 
poupanças privadas e ao deficit em conta corrente do Balanço de 
Pagamentos), a sua participação no processo de formação de capi­
tal tem sido bem mais pronunciada. O Govêrno, de fato, vem as­
sumindo, no Brasil, um papel cada vez mais importante como in­
vestidor em setores básicos, e um considerável volume de poupan­
ças lhe tem sido canalizado através da inflação e de diversos me­
canismos compulsórios. 

O Quadro VIII registra, de acôrdo com as estimativas do IBRE, 
Instituto Brasileiro de Economia - Fundação Getúlio Vargas, a dis­
tribuição da formação bruta de capital fixo conforme a sua reali­
zação, pelo setor privado e pelo Govêrno. O exame sucinto dêsse 
quadro ressalta a tendência ascendente da participaç�o do Govêrno 
nos investimentos: ao passo que nos primeiros cinco anos do período 
a média de sua participação foi de 25,7%, nos últimos cinco anos essa 
média subiu para 34,7%. Simetricamente, a participação do setor pri­
vado caiu de 74,3% para 65,3$. 

Contudo, a situação, tal como resulta do Quadro VIII, ainda não 
representa a realidade, pois subestima a participação do Govêrno 
pelo fato de incluir os investimentos das Sociedades Mistas no 
item referente às emprêsas privadas. 
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Um levantamento feito pelo IBRE, dos investimentos das 28 prin­
cipais emprêsas ou órgãos do Governo Federal no período 1956/ 
/1960, resulta em desenvolver ainda mais a participação governa­
mental nos investimentos totais. Com efeito, as 28 emprêsas con­
sideradas procederam no período indicado a investimentos no valor 
total de Cr$ 106,5 bilhões, distribuídos anualmente como segue: 

1956 
1957 

1958 
1959 

1960 

Cr$ 
Cr$ 
Cr$ 
Cr$ 
Cr$ 

4,0 bilhões 
7,2 

34,8 
26,l 
35,2 

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

Qu:idm VIII Fonnação bruta de capital fixo - Govêrno e ernprêsas ( •) 

� 
lm47 

R 
]0411 H4ll ]O.o;(l ]051 IOU ]053 

-- --

Gn•Ann 

Cri l,ill,IIH ..............•..... 4,5 7,0 0,5 l 1,8 12,3 U,6 l6,4 

% d� .., ... 1. ........... . . . . . . . u,e 23,3 2n.4 35, 1 25,0 26,8 20,4 

�DlDI� 

C,t l,j]I,&.,_ ........•..••....... 23,G 23,0 22.ll 21,8 3�.D 30.B 30,� 
% <10 lilt.&1. ................... 84,2 711, 7 70,6 64.n 75,0 73,2 70,6 

Total 
C,I 1,;u11,,, .......••. . . . . . . . . . �.4 ao.o 32,3 33,6 4n, 2 54,4 5.1,l! 

]054 ]055 1U6 lnE7 lOM rn5n uoo 
-- -- -- ---- ---

Co".l!mn 

c,s l,ilMu .................... 22,2 23,8 20,0 51,0 73,D na. 1 ] 36,.1 

do tflt.a.l ..................... 2, ,3 24,0 2A,II 37,0 4 n.e 32,3 3l!.� 

Pmc,Allu 

c.,s 1,õlM,, ... ................. �, .2 75,4 811,0 U,D 107, 1 l 04,D 210,l 
do t..ta.1 .................... 75,7 78,0 H,2 63,0 50, 2 67,7 61.6 

Tol.ol 
Cri l,iU&. .................... n 1.4 G0,2 ] I7,0 1�7.n 1eI.n 2811,0 355,6 

FONTE: Il!R.E - FGV. 

(1) lnfllu1ivf e.mcrbu 11m1emamtnlaU. 
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Quadro IX Formação bnita de capital fixo: Govlmo e emprlsas privadas 

� R 
1956 1957 1958 1959 1960 

Governos e emprêsas federais 
CrS bilhões ................ 33,0 58,2 108,7 119,2 171,7 
% ......................... 28,2 42,2 60,1 41,4 48,3 

Emprêsas privadas 
CrS bilhões ................ 84,0 79,7 72,3 168,8 183,9 
% ........................ 71,8 57,8 39,9 58,6 51,7 

FONTE: I.BRE - FGV. 

No qüinqüênio, a participação média do setor governamental 
passou para 43,9% (em vez de 34,7i anteriormente) ao passo que 
as emprêsas privadas participaram com 56,li ( em vez de 65,3%). A 
participação mais alta no ano de 1958 deveu-se à concentração dos 
investimentos na Rêde Ferroviária Federal, de modo que se pode­
ria considerar como normal uma percentagem de 40$, mas o qua­
dro não inclui tôdas as emprêsas federais, nem a participação nas 
emprêsas de nível estadual ou municipal ( vários organismos regio­
nais de investimento desenvolveram-se ultimamente, como o CODE­
SUL, o BRDE, o CODEPAR, o Banco de Desenvolvimento de Minas 
Gerais, etc.). De outro lado, os últimos anos registraram o recru­
descimento do estatismo, de modo que se pode considerar que a 
percentagem de 40$ foi ultrapassada de muito . 

Uma visão mais completa pode ser alcançada graças ao estudo 
do orçamento consolidaao do Govêrno Federal para o exercício de 
1964 (recentemente divulgado), abrangendo a Administração Cen­
tralizada bem como 69 entidades descentralizadas. O quadro sin­
tético dêsse orçamento consolidado apresenta-se da forma seguin­
te ( em Cr$ bilhões ) : 

Orçamento consolidado do govlfruo federal - 1964 ( •) - Cr$ bil11óes 

CATEGORIA Total Tuouro Administração Comolidado Nacional dl'sceniralizada 
Receita ............ 3 996,9 1 478,8 2 518,1 
Despesa ........... 5 021,7 1 157,6 3 864,1 

Ordinárias ....... 3 232,9 711,4 2 521,5 
Capital .......... 1 788,8 446,2 1 342,6 

Deficit ............. l 024,8 321,2 ] 346,0 
' 

(•) O■ dnd01 N!l■tivoa ao Tuauro Naeional &llo 01 c::onatanU!a da lei orc11ment6ria para 1Q6.I 
uma V8: que a■ modifietl(&w na procram■e&o finanreira, mencionadu ante.rio.rmo.nte

1 
&la poatr 

riol'M l eonaolidaclo. 
FONTE, G■bino!AJ do Miniatro do Planojamonto. 
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Como o PIB pode ser estimado, para 1964, em cêrca de Cr$ 18 bi­
lhões, as despesas de capital constantes do orçamento consoli­
dado alcançariam aproximadamente 10!1; do PIB. Se admitirmos a 
manutenção da taxa média da formação de capital no período es­
tudado (1947-1960) ou seja 16,ffl; - o que talvez seja ainda um 
pouco superestimado - a participação federal atingiria cêrca de 
602; do total dos investimentos. Se a esta percentagem acrescentás­
semos os investimentos aplicados pelos governos estaduais e mu­
nicipais obteríamos uma imagem '6astante elucidativa do grau de 
estatização da economia brasileira nos esforços desenvolvimentis­
tas. Os cortes de despesa recentemente levados a cabo, como parte 
do programa de contenção inflacionária, reduziram de algo as ci­
fras acima orçadas. Ainda assim, é provável que, no ano de 1964, a 
participação federal nos investimentos se situe em tôrno de 50%. 

A crescente participação do Govêrno nos investimentos ( apesar 
de continuar o setor privado como fonte principal dos recursos, 
tal corno aparece no Quadro II) é resultado tanto das tendências 
políticas prevalecentes nos últimos anos, como das próprias neces­
sidades do desenvolvimento, pois os setores criadores de economias 
externas de longa maturação e lucros reduzidos, interessam pouco à 
emprêsa privada, ficando o Govêrno na obrigação de assumir a apli­
cação dos recursos, ( conforme o orçamento consolidado de 1964, qua­
tro setores de base - transporte e comunicações, desenvolvimento 
regional, indústria e energia - absorvem 62,51 dos investimentos 
totais). 

Essa tendência estatizante foi incentivada e sustentada pela ace­
:ração do processo inflacionário. Com efeito, o desinterêsse pelas 
adústrias de base, de longa maturação, chegou a ser absoluto den­

.to de uma conjuntura inflacionária que torna impossível qualquer 
previsão orçamentária. A aplicação de contrôles de preços ou de 
tarifas irrealistas nesses setores, durante a inflação, afasta ainda 
mais o interêsse dos investidores. A dissolução do mercado de fun­
dos Erivados para a aplicação em empréstimos a longo prazo, a ne­
cessiilade de aplicar maiores parcelas dos lucros retidos para a re­
posição de estoques, as restrições à expansão de crédito, etc. - fenô­
menos tipicos àe uma inflação acelerada - contribuíram para a re­
tração dos investidores privados e para a transferência forçada das 
poupanças para a área âo Govêrno. 

B) A Absorção de Poupanças Privadas pelo Setor Público

A importante e crescente participação do setor público na forma­
ção bruta de capital tornou-se põssível graças à absorção da pou-
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pança privada pelo referido setor, através de vários mecanismos. 
Com a exceção do superavit orçamentário em conta corrente, e dos 
reinvestimentos das emprêsas estatais ou de economia mista, os 
quais constituem uma poupança direta do setor público, o resto da 
formação de capital pelo Govêrno resulta de transferência de pou­
panças do setor privado. 

Deixando de lado o aumento de tributação que, dentro. dos cri­
térios usuais de contabilidade social, gera poupanças para o próprio 
setor governamental ( desde qt•e não haja, em contrapartida, au­
mento das despesas em conta corrente), a absorção de poupanças 
privadas, pelo setor público, se processa através dos seguintes prin­
cipais mecanismos: 

a) pela instituição dos empréstimos compulsórios.

Observe-se que, nas condições inflacionárias em que a economia
brasileira está vivendo faz muitos anos, não se pode falar na capta­
ção de poupança pelo lançamento de títulos de divida pública, a 
não ser em caráter compulsório: a rentabilidade nominal dêsses tí­
tulos ficando muitas vêzes abaixo da deteriorização do poder de 
compra da moeda, não podia haver receptividade para a colocação 
dos empréstimos. A única solução era a calor.ação em caráter com­
pulsório - até as recentes inovações referentes à atualização do 
valor real pela correção monetária. 

Os empréstimos compulsórios atualmente em vigor são os se­
guintes: 

- impôsto adicional para reaparelhamento econômico, instituído
por 5 anos pela Lei n.0 1518, de 24-11-1951: 15i sôbre o montante 
do impôsto de renda a pagar pelas pessoas físicas e jurídicas e 3i 
sôbre reservas e lucros em suspenso ou não distribuídos das emprê­
sas; impôsto restituível depois de 5 anos, com bonificação de 25$, 
em Obrigações do Reaparelhamento Econômico, resgatáveis em 20 
prestações anuais ( Lei n.0 1 628, de 20-6-1952, que criou o Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico); com certas alterações 
( o adicional até 25% para pessoas físicas e de 4i sôbre reservas e
lucros), a sua vigência foi prorrogada até 1966 (Lei n.0 2973, de
26 de novembro de 1956);

- empréstimo compulsório de emergência instituído pela Lei
n.0 4 069, de 11 de junho de 1962: 10-30% sôbre o impôsto de renda
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-das pessoas jurídicas a partir do lucro m1rumo de Cr$ 1 milhão, e 
.200í sôbre o das pessoas físicas, com renda superior a Cr$ 3 milhões, 
exceto os rendimentos de trabalho; as respectivas obrigações, que 
vencem juros de lOi a.a, podem ser utilizadas para pagamento do 
imp6sto de renda; 

- empréstimo compu1sório instituído pela Lei n.0 4 242, de
17-7-1963: sôbre os rendimentos sujeitos à cobrança do impôsto de 
renda na fonte e todos os rendimentos da pessoa física, a taxa de
10-15i sôbre o impôsto; os tírulos de empréstimo, resgatáveis no
3.0 e 4.0 ano da emissão, vencem juros de m a.a.; o produto do em­
préstimo alimentará o Fundo Nacional de Investimentos e, no res­
gate dos tíh.Jlos, os seus possessores podem optar pela conversão em
quotas do Fundo. ( •)

Os recursos captados através dos empréstimos compulsórios aci­
ma mencionados evoluíram da forma seguinte, desde a sua respecti­
va criação: 

Quadro X Recur,os Provenientes dos Empréstimos Compul.s6riol - Cri bilhões 

ANOS Lei n.º 1 628 Lei n.• 4 069 Lei n.• 4 242 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 (1) ....•••. 38,0 4,0 20,0 62,0 

(1) E.lima!;...,, 

FONTF i Cnnju11lurt1 Etit:i�miiaa 

b) Outro modo indireto de captação da poupança privada pro­
cessa-se dentro da execução orçamentária, através do atraso de pa-

{ •) O Empréstimo Compulsório foi revogado pela Lei 4 S57, de 16 de 
julho de 1964. 
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gamentos compromissados e enquadrados nos "Restos a pagar". A 
transferência de despesas de um exerdcio para outro importa num 
crédito forçado obtido pelo Govêrno dos titulares dos direitos cor­
respondentes aos referidos débitos governamentais. Para ter-se uma 
idéia do montante da poupança assim provocada, cite-se que a exe­
cução orçamentaria de 1963 deixou uma conta de "Restos a pagar" 
de Cr$ 135,7 bilhões - mais de duas vêzes a receita dos emprésti­
mos compulsórios. 

c) Finalmente, o setor público absorve parte da poupança pri­
vada através do mecanismo monetário. O Quadro XI, construído de 
maneira simplificada, com dados do balancete consolidado pelo Sis­
tema Bancário, mostra como, dos recursos resultados da criação de 
meios de pagamento ( papel-moeda em poder do público e depósi­
tos à vista e a curto prazo) e da coleta àe recursos não monetários, 
o setor público recollie uma boa parte para sustentar as suas ativi­
dades, outra parte sendo redistribuída ao setor privado sob a for­
ma de empréstimos ao público. A divisão dos empréstimos entre O!> 

dois setores foi feita, no período focalizado, nas proporções seguin­
tes (i do total):

E:voluçifo dos Empréstimos em Percentageru do Total 

�os 
SETORES----

1958 1959 1960 1981 1961! 1985 

Setor privado 66,5 63,1 61,7 47,0 64,7 54,8 

Setor põblico 33,5 36,9 38,3 53,0 35,3 45,2 

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

FONTE: SUMOC. 

Como se pode observar no Quadro XI, os aumentos de emprésti­
mos ao público têm ficado significativamente abaixo do incremento 
do volume de meios de pagamentos - o que significa que parte 
das poupanças retidas pelos indivíduos e emprêsas sob forma de 
encaixes adicionais tem servido para financiar gastos governamen­
tais. Por outro lado, vultosos recursos não monetários têm sido ex­
traídos do setor privado, sob a forma de saldo de ágios sôbre boni­
ficações, quotas de retenção de café, aumento de depósitos com­
pulsórios de importadores, etc. 
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Quadro XI Absorção de poupança privado. pelo setor príblico através do
mecanismo monet6rio - CrS mil/iões 

(Pmit::ll'l '"' �l nJ - Variacl.fl 11!8 IG!Q IIIIO 1181 IU2 1111.'l 
11m um�ncln 111nm n11ti ■l'llMi,n 

---- ---- ---- ---- ----

A. CRIACÃll Ili! MElOS Ili' l'A-

C:AMl'NTll ............. --······· 82 2M U7 i,, Ili 410 340 810 881116.1 1 Oig 1118 

1 Ptipr l-ml'M'tln •m i,,wlu rilíl-1iu l8<H 2l21J 43 321 U J20 1,oon; 281 IH 
2. Til!l)Õ!iltlll!! ft 111:111..ti I! .:li tulfll tll.lHl 43 148 120 140 141 ll 1 28J 310 !I 1 !li 802 13] 

B. COLETA DE RECURSOS NÃO 
MONETÁRIOS ................... 2381 ! - ! 8JO " !2! 110 617 ?O 521 161 401 

TOTAL (A+ BJ. ··-·· . . ...... 8.! 818 l<IUJ 2!8 O!! <IIO J27 7l0Ul 12un1 

e. EMPRÉSTIMOS AO PÚBLICO !7 OE.li 80 212 IU 18.! 216 378 173 O!O 110 <l! 

D. EMPRÉSTIMOS AO SETOR GO-
VERNAMENTAL ................ 28 748 !2 l 12 101901 24' 0.1 2.!? QlJ !� 8Jl 

1 Im1J1Nfimri u Tutmrr'I NMirin1 2A IU <I <!O ll UJ 238114 2.!2 º" !21 ,:u 

2 l!mll
,
•r!til'rlm 

,
■

, 
CCl/"flllOl! F.ala-

rl11A1!1 I' Ainn1t1DAUL , ........ 624 - 16! Hl? 1 l?! 32M ]2 11, 
'Fml)lhtimru n A11fAr(llli&1111 il'lll· 
tlu u1idat!P.11 rit'ibli.t'!U ........ - !J U20 ! �80 ! 7!? 1 �,.I! 2! �11 

TllTAL (C + TIJ ..................... R5 811 141 U4 2!6U! ,Ali 127 7l0 I�• 1 2!117' 

FONTE: SUMOC 





Parte III 

3.1 Orçamento da União 

Fundos públicos para a 
formação de capital 

A fonte pública mais importante para o suprimento de recursos 
destinados a formação de capital é constituída pelo orçamento da 
União, seja na própria despesa orçamentária e sua suplementação, 
seja por intermédio de créditos especiais e extraordinários, seja 
através de fundos com determinados objetivos. 

No que concerne ao orçamento e à sua suplementação, uma ima­
gem global das dotações para formação de capital no periodo 
1959-1964 aparece no Quadro XII, em que a despesa é classificada 
em três categorias básicas: desenvolvimento econômico e social, 
investimentos, participações financeiras. 

As despesas para desenvolvimento econômico e social estão 
sobretudo a cargo dos Ministérios da Viação e Obras Públicas, Edu­
cação e Fazenda e, em menor proporção, dos Ministérios de Minas 
e Energia e de Saúde e do SPVEA, as outras entidades contribuindo 
com muito menos. Os investimentos pertencem mais aos três Mi­
nistérios militares e ao Ministério de Viação e Ohras Públicas, 
que foi também o único a aplicar em participações financeiras_ 

No que concerne aos créditos especiais e extraordin&rios apro­
vados ao lado da despesa orçament&ria, e aplicados para desenvol­
vimento e investimentos, a situação para o período 1959-1963 apre­
sentou-se corno segue: 
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ANOS (em Cri milhões) 

1959 
1960 
1961 
1962 
1963 

l'ONTF.: C,,,bdoria Gorai da Rl!J)ll�li••· 

4 427 
4 655 
3 668 

10 278 
119 082 

Finalmente, devem ser mencionados os fundos ah·avés dos quais 
a poupança é dirigida para vários investimentos específicos. Na 
relação constante no Quadro XIII encontra-se a identificação dos 
principais fundos, com a es pecificação da dotação orçamentária da 
qual tiram os seus recursos e a indicação dos órgãos encarregados 
da sua administração. 

Quadro XII Orçamento e Btlplementação - Despesas de capital 
Cr$ mllliõ� 

� ANO �--- lQM 1QAO UAI 
--- ---

TINn1vr,lvimfll"ltrl l'Ml'lllmiet'I 

1.tw!i.AJ, •••.•................. , 31 ego 45 402 1\11 ��A 

1n"Vn11iimflninl .................. 10 3gg 11 A.'3A 15 140 

P■rti,fr"D■cl\fl.1 h.n.•r,1111U'u .•...... 7g7 1180 1 002 
--- ---

TllTAL .. ., .. ,, .• , ....... , 42 llllíl 5B 47B 75 14B 

'FONTE: C'.<•ta.dn,t. G,rol da R•D11hlie■. 
(•] Fl!lltim11ti,i■. 

Quadro XIII Fundos orçamentdrlos 

NOME DO FUNDO 

Comissão do Vale de São 
São Franciaco ....... . 

Comi68io do Pio.no do 
Carvão Nacional ..... 

48 

VINCULAÇÃO 

1 % da Ronda Tributária 

1,5% da Renda Tribu­
tária 

1QA2 lQ03 ]Q04 (º) 

Ql 447 210 �u 34� 2H 

27 40� 20 207 00 �74 

72B 1 050 -

l l g 5B3 232 281l 44A 2 IB 

ÓRGÃO 

Comisaão do Vale de São 
Francisco 

Comisaão do Carvão 



NOME DO FUNDO 

Valorização Econômica 
da Amazônia .. , .... . 

SUDENE ............ . 
Fundo Aeronáutico, ... . 

Fundo Agrop,cwlrio ....• 

1 

Fundo Fodo�I do Elotri-1 
ficação .. , .. , ... , ... , 

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

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

Defesa contra a.a Sêcas 
do Nordeste ....... . . 

Fundo de Marinha Mer-
cante .............. . 

Fundo Portuário Na-
cionnl. ............. . 

Fundo Nacional de Obms 
de Saneamento 

Fundo Nacional de In­
vestimentos Ferroviá-
rios ................ . 

O MERCADO BRASILEIRO DE CAPITAIS 

VINCULAÇÃO 

3% da Renda Tributá.ria 
2% da Renda Tributária 
15% da taxa de Despacho 

Aduaneiro 
3% da Renda Tributária 
Total dns taxas arreca­

dadns pelo Ministério 
da Agricultura 

0,5% da Taxn de Des­
pacho Aduaneiro 

Rendas próprias do 1\-Ii­
nistério da Agricultura 

Impõsto Único s0bre 
Energia Elétrica 

4% do Impôsto de Con­
sumo 

10% da Taxn de Des­
pacho Aduaneiro 

Dividendos de Sociedades 
Economia Mista 

99% do Adicional sõbre 
lmpõsto de Renda pnra 
Reaparelhamento Eco­
nômico 

15% da Ta.u de Des-
pacho Aduaneiro 

Impõato de Faróis 

2% da Renda Tributária 

32% da Taxa de Des-
pacho Aduaneiro 

8% do lmpõsto de Im­
portação 

2% da Renda Tribut,11.rin. 

3% dn Rrnda Tributárin 

ÓRGÃO 

SPVEA 
SUDENE 

Ministério da Aeronáutica 

1 Mhú,i,ri, do Agricult= 

Eletrobd.s 

BNDE e Tesouro Na­
cional (para integrali­
zação de capitais) 

BNDE 

} Ministério da Marinha 

DNOCS 

Comissão da l\Iarinba 
Mercante 

Departamento de Portos 

DNOS 

DNF.F e R.F.F. S/A 
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Alguns dêsses fundos estão inc1uídos no orçamento das respectivas 
entidades responsáveis, enquanto outros fundos estão identificados 
separadamente. Para essa última categoria, o Quadro XIV dá uma 
demonstração da receita no período 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 orçamentais, encontramos a seguinte participação, em percen­
tagens do PIB, da despesa de capital: 

------ Anos 
Fonte de Recul'llOs-----

Orçamento o suplementação 
Créditos especiais e extra-

ordinários .............. 
Fundos orça.mcntitrioe ..... 

(•) 'FJtlmativa 

1959 

2,4 

0,2 
0,7 

FONTE: ConlAdori• G,,.1 do 11,[Jllhlic.o. 

1960 

---

2,6 

0,2 
0,7 

1961 196B 1968 1964(*) 

--- ----

2,2 2,1 2,4 2,6 

0,1 0,2 1,2 -

0,7 0,5 0,6 -

Corroborando os dados mais recentes pode-se chegar à conclusão 
le que uma parcela de 3 a 4i do PIB é representada pelos inves­
imentos a caigo do orçamento federal, inclusive créditos especiais 
e fundos. 

Quadro XIV Fundos orçamentários datinados ao financiamento do formação 
de capital e úlentlficado, separadamente. 
Receita em Cr$ mllhóe.r 

� 
-

li'11ntlc:i Am,:n.i1utieti ...........•... , •. 
Fun«ln «lfll RI.D■l"l!'lhnmu,UI J.:eoniffl.lc.ll 
""1r,tl,, «lt! V■lori1■clo 'Ftnnllmlca d• 

ÂffllllltAnla ••....•..... , •.••••..... 
Fundo FodOftl d• Elf!trifiea.cJa ...... 
J'nnd n d, V11)0rizO(llt1 da F,t1r1fl-iN 

f!udoMta ...... , .......... , ....... 
J'undo ri• Marinlia M111.rraniA!, •.. ••. 

1'0TAL ...................... , 

1ua 

o�.n 

7 183,B 

a n1c_g 
1g4_1 

.;gg_o 

l 604 .� 

12 88E,1 

FONTE: Contadoria Geral da Rep6blica. 

1100 1UI 10�2 1011.� 

72,7 !?.� 4'1,n 3, l 
a D24 .� 14 242,l 20 Ha,e �li 348,E 

A 20�.fi fi na, .o -- 1a a2a,7 
�,g,i; ,nn.G 2 .11!,8 � R?!,O 

fifiO,O fif,0,0 - an�.a 
l 426,6 l 812,0 � H7,� i; �gc.5 

rn 867,R 2a a30,• 20 ARe,e 63 llli5. l 

O Programa de Ação do Govêrno para o biênio 1965-1966 con­
firma as ordens de grandeza observadas. Com efeito, os investi­
mentos totais financiados com recursos orçamentários, previstos em
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Cr$ 591,8 e Cr$ 654,5 bilhões em 1965 e 1966, respectivamente, 
representam 3,1 e 3,3i do PIB ( estimado, para os dois anos em 
foco, em Cr$ 19 000 e 20 000 bilhões). ( ª ) 

3.2 Fundos Especiais 

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

a) O Fundo Rodoviário Nacional, formado por 89Z da arrecada­
ção do impôsto único sôbre combustíveis e lubrificantes. A sua re­
ceita evoluiu como segue, nos últimos seis anos: 

Em Cr$ billiões 

ANO 

1959 .................. . 
1960 .................. . 
1961 .................. . 
1962 .................. . 
1963 .................. . 
1964 ................. ,. 

(]; F11tim:11.ti un. 

FONT'li: Col'ltndt1ria Ct1!rt1l na lh1Jdbli�•-

RECEITA 

19,2 
23,l 
44,9 
59,1 

106,5 
19s,s:c1> 

b) O Fundo da Marinha Mercante ,é constituído, além da parcela
orçamentária de 32i da taxa de despacho alfandegário, pela Taxa 
de Renovação da Marinha Mercante, de modo que a sua composi­
ção é 17% orçamentária e 83% extra-orçamentária. Isto daria, para 
o perlodo 1959-1963, os seguintes recursos extra-orçamentários ( em
Cr$ bilhões ) :

CrS billiões 

ANO RECURSOS 

1959............................. 3,4 
1960............................. 4,0 
1961............................. 5,6 
1962............................. 9,4 
1963............................. 15,5 

J'ONTE: C1entadt1:r:ia Oi!r•l ela R1!!t1dblita.. 

c·1 �m 11:!nlllf!ifflil iliri jur1'1t! df! 11'.IR-4. 
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c) O Fundo Portuário Nacional, formado dentro do Orçamento
para uma parcela de 32% ( correspondendo, como vimos, aos 8% do 
Impôsto de Importação), e extra-orçamento para os restantes 68%, 
pela Taxa de Melhoramentos dos Portos. 

Os dois primeiros Fundos totalizaram no período 1959- 1963, 1,2$ 
do PIB, em média. As previsões para 1965 e 1966 referentes aos 
fundos especiais situam-se em Cr$ 231,9 bilhões para 1965 e 
Cr$ 251,9 bilhões para 1966. Isto representa 1,2% e 1,3% do PIB 
respectivamente, confirmando a ordem de grandeza do período ana­
lisado . 

3.3 Reinvestimentos Federais 

Faltam dados mais recentes e mais completos sôbre o comporta­
mento dessa genuína modalidade de formação de capital no setor 
público. A pesquisa já citada, feita sôbre 28 emprêsas e entidades 
governamentais para o período 1956-1960, calculou que nas em­
prêsas industriais, para uma formação bruta de capital no valor de 
Cr$ 60,4 bilhões durante o qüinqüênio, Cr$ 49,7 bilhões, ou seja, 
82,5%, foram devidos à poupança firuta das emprêsas ( reservas para 
depreciações e lucros retidos) . 

Em relação ao PIB os reinvestimentos do período 1956-1960 al­
ançaram uma proporção média de 0,71. Para o próximo biênio, 
965-1966, o Programa de Ação prevê um incremento relativo da
armação de capital procedente desta fonte: a previsão é de

Cr$ 219,9 e 227,7 bilhões, respectivamente, ou seja l,2ií e 1,1 % do
PIB.

3.4 Outros Fundos Federais 

A. Agências federais do Govérno Federal

a) O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico foi criado
pela Lei n.0 1 628/1952, sob a forma de entidade autárquica com 
capital inicial de Cr$ 20 milhões, com o objetivo de dar execução 
às disposições referentes ao programa de reaparelhamento, conce­
dendo financiamentos, e dar garantia nas condições das Leis 
n.0 1474/1951 ( que criou o adicional do impôsto de renda) e 
n.0 1518/1951 ( referente a financiamento estrangeiro). As disposi­
ções foram completadas pela Lei n.0 2 973/1956. 
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Os recursos de que dispõe o BNDE podem ser classificados da 
forma seguinte: 

1 ) Recursos pr6pr ias: capital e reservas ( Cr$ 43 bilhões em 
31.12. 1963) . 

2) Recursos administrados pelo BNDE:
- Fundo de Reaparelhamento Econômico, constituído pelo em­

préstimo compuls6rio, cobrado aos contribufotes do impôsto de 
renda ( atualmente, de 15 a 25'J: sôbre o impôsto das pessoas físicas 
e 41 sôbre reservas e lucros em suspenso das emprésas) e dep6sitos 
compulsórios ( 40$ dos depósitos das Caixas Econômicas Federais 
e até 25% das reservas técnicas das emprêsas de seguro e de capi­
talização); tôdas essas medidas foram prorrogadas até 1967, pela 
Lei n.0 2 973/1956 ( 0); 

- Fundo Nacional de Investimentos, criado pela Lei n.0 4 242,
de 1963 ( empréstimo compulsório de 10 ou 15% sôbre dividendos 
e outros inter�sses de a9ões e partes beneficiárias e sôbre rendi­
mentos de pessoas físicas; o empréstimo será cobrado nos exercícios 
1963/1965; ( 0 0

) o Fundo assim constituído terá a participação do 
Tesouro e dos particulares portadores de quotas de participação do 
Fundo). 

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

4) Recursos vinculados: (Recursos relacionados a diversos Fun­
dos, depositados em caráter transitório) . 

Quanto ao campo de atuação do BNDE, a Lei n.0 2 973/56, 
definiu as prioridades para empréstimos e financiamentos dentro 
do programa de reaparelhamento: 

I - ferrovias; 
II portos e navegação; 

III energia elétrica; 
IV indústrias básicas; 
V armazéns, silos e frigoríficos; 

VI agricultura e eletrificação rural; 
VII outros. 

De outro lado, a Lei n.0 4 242, estabeleceu que os recursos do 
Fundo Nacional de Investimentos serão aplicados 35'J: na agricul­
tura e 65<J: na indústria. 

O adicional para o Fundo de Reaparelhamento Econõmlco foi extinto pela 
Lei n.0 4 506, de 30 de novembro de 1964. 
O Empréstimo Compulsório foi revogado pelo Lei 4 357, de 16 de julho 
de 1964. 
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As operações do BNDE são feitas, seja em moeda nacional ( em­
préstimo reembolsável, empréstimo convencional, subscrições de 
ações "underwriting", participações diretas, depósitos para desen­
volvimento, financiamento de transações com bens de capital na­
cionais, empréstimos a médio e curto prazo), seja em moeda 
estrangeira ( prestação de garantia ou aval, repasse de créditos) . 

Os prazos de resgate dos financiamentos variam de 5 a 15 anos, 
de acôrdo com as circunstâncias específicas do beneficiário, sendo 
que no caso de projetos industriais se concede um período de ca­
rência de, no mínimo, 3 anos. Os juros são habitualmente de 
1� a.a. mais uma comissão de abertura de 1% e uma taxa de fisca­
lização de 0,25/0,50i a.a. 

Um resumo das atividades do BNDE aparece no Quadro XV. 

Quadro XV BNDE - Colaboração autorizada em moeda nacional e estran­
geira - 1952/1963 

VALOR DA COLABORAÇÃO AUTORIZADA 

ANOS Em moeda nacional 
(CrS milhões) Prest:i.çõo de 

garantias 

A preços da A preços de (equiv. em 

época 1963 USS mil) 

Até 1956 .............. 15 380,9 188 983,0 84 690 
1957 .............. 8 445,7 73 337,6 112 422 
1958 .............. 12 241,'l 82 173,9 213 124 
1950 .............. 10 032,5 46 959,9 165 215 
1960 .............. 13 555,0 58 865,7 50 460 
1961 .............. 23 872,5 71 688,0 65 592 
1962 .............. 15 772,9 28 204,1 67 533 
1963 ........ - .... , 

' 
52 159,2 52 159,2 22 853 

de 1952 a 1963 ....... 151 460,4 602 372,3 781 898 

J;'OlllTI.:, ll•l•l�,.;e ,lo lllllDll. 

b) o Banco do Brasil atua, como fonte de recursos para formaç�o
de capital, através da Carteira do Crédito Agrícola e Industrial, 
que, além de conceder à agricultura, pecuária e indústria emprés­
timos de até 8-10 anos, que em muitos casos se referem a uma for­
mação de capital fixo, autoriza especllicamente empréstimos para 
investimentos, com prazo de até 15 anos, com vários objetivos nos 
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setores agrícola e industrial, com juros de 121 a.a. e uma comissão 
que chega a 21 semestrais. 

Os recursos da CREAI provêm do encaixe geral do Banco do 
Brasil ou são obtidos por meio de redescontas ou então resultam 
de colocação de letras hipotecárias e bônus, depósitos obrigatórios, 
tributos específicos, etc. 

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

Quadro XVI Créditos concedidos 

1962 1963 

ESPECIFICAÇÃO N.• de Valor N.• de Valor contratos 
CrS l 000 

contratos 
CrS l 000 formalizados formalizados 

Agricultnr,i ............ 311 869 111 583 652 365 249 168 111 514 
Pecuária ............... 45 112 30 283 288 33 094 25 929 359 
Indwrtria .............. 5 763 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 
Govêmo Federal ....... l 012 8 108 642 2 053 24 568 038 

TOTAL ........... 364 069 194 976 887 407 651 284 955 615 

.l'ONT.E� R,,Jat.é1im dQ .B.a.ntci de ErDliL 

Aqui poderia ser lembrado o papel das Caixas Econômicas Fe­
derais, cujos recursos de terceiros evolu�m da seguinte forma nos 
últimos anos ( em Cr$ milhões) : 

Dep6Bilos 
Outroa 

DeJJMi.lA4 
ANOS depónuM à 

populare! 
VÜ!ta 

O 'J)rlJZO 

1959 ......... 29 479 1 644 1 804 
1960 ......... 35 971 1 979 l 917 
1961.. ....... 45 419 3 727 l 452
1962 ......... 63 054 5 381 6 625 
1963 (sct) .... 78 933 6 973 5 370 

:i'Cl'NTEi �1.&1:�ria daa C.iWJU li:mmllminaa. 
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B. Dívida Pública

�ste meio de canalizar a poupança privada para o setor público,
quando não de forma compulsória, tornou-se totalmente inexeqüível 
por causa da inflação. Títulos de rendimento fixo de um valor per­
centual reduzido não podem ter nenhuma aceitação ( a não ser sob 
forma de empréstimos compulsórios) quando a taxa de inflação, 
muito mais alta, corrói totalmente o capital num intervalo bem curto. 

Como exemplificação do reduzido montante da Dívida Consoli­
dada Interna, anotamos que em fins de 1963 ela somava Cr$ 54,7 
bilhões ( dos quais Cr$ 44,9 bilhões em obrigações e Cr$ 9,8 bilhões 
em apólices) ou seja apenas 0,6% do PIB, tendo-se mantido virtual­
mente estacionária nos últimos anos. 

' 

3.5 Recursos Regionais 

A. Orçamentos Estaduais e Municipais

O papel dos recursos estaduais e municipais para a formação bruta
de capital é relativnmente modesto. De acôrdo com estimativas da 
Fundação Getúlio Vargas, em 1961 os recursos estaduais com êsse 
destino se teriam situado em Cr$ 51,0 bilhões e os do muni­
cípios em Cr$ 11,1 biJhões. Em 1962 essas cifras se teriam elevado 
em correspondência com a inflação, a Cr$ 73,9 bilhões e a Cr$ 21,0 
bilhões, respectivamente. Em conjunto, os recursos estaduais e mu­
nicipais destinados à formação de capital teriam correspondido, 
nesses dois anos, a 1,8% e a 1,7% do PIB respectivamente. 

O Programa de Ação para o biênio 1965-1966 incluiu os investi­
mentos estaduais e municipais de possível quantificação, prevendo 
Cr$ 260,7 bilhões para o primeiro ano e Cr$ 271,9 bilhões para o 
segundo, o que representaria 1,4% do PIB, nos dois casos. Justifica-se 
essa percentagem ser inferior à observnda em 1961 e 1962 pelo fato 
de nem todos os investimentos estaduais e municipais terem sido 
consolidados no Programa de Covêrno. 

Como já 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 público. 

B. Bancos Regionais

Os bancos criados em vários Estados foram, na maioria dos casos,
bancos comerciais destinados a atender às necessidades financeiras 
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locais, sem propósitos especiais quanto ao desenvolvimento econô­
mico. Além das operações com o público, �les funcionaram como 
órgãos de financiamento local, recebendo, também, como importan­
tes recursos, os depósitos dos Podêres Públicos e das autarquias. O 
Quadro XVII é bastante esclarecedor quanto à distribuição dos re­
cursos dêsses bancos . 

Quadro XVII Situação em 5 de outubro de 1964 

Cr$ milliões 

Capital Depósitos de 
Pod�res 

ESTADOS e Póblicos e 
Reservas Autárquicos 

Amazonas .................... 236,6 2 995,0 
GuaruLbara (*) ................ 4 348,2 15 217,4 
Goiás ........................ 653,0 2 167,5 
Maranhão .................... 1 039,8 2 022,4 
Mato Grosso ................. 101,5 320,3 
Paraná ....................... 1 430,5 14 486,7 
Paralba ...................... 189,7 1 209,7 
Rio de Janeiro ............... 248,6 6 234,8 
Rio Grande do Sul ........... 2 623,2 10 274,0 
São Paulo ................... 16 605,1 96 690,6 

FONTE: Di,rio.11 Qijc:iaia. 

e■) Em ..t d" 111fJllm1'l'l't1 dfl 106J. 

Outros 
Depósitos 

873,2 
38 543,4 

2 613,3 
1 730,l 

274,3 
9 835,4 

GS!l,3 
4 319,3 

31 326,0 
64 915,4 

Contudo, aos poucos, os bancos estaduais começaram a atuar, 
em certos casos, indiretamente, como bancos de desenvolvimento. 
Citem-se, por exemplo, as operações feitas pelo Banco do Estado 
de São Paulo através da Carteira de Expansão Econômica, em ação 
conjunta com o Governo do Estado: em 31 de dezembro de 1963 
havia 218 processos deferidos ( para reflorestamento, casas para tra­
balhadores, indústrias agropecuárias, eletrificação rural, drenagem, 
silos, etc. ) no valor total de Cr$ 804 milhões, além de 45 processos 
em andamento, com finalidades semelhantes, totalizando outros 
Cr$ 857 milhões. Dentro dos financiamentos deferidos já tinham sido 
aplicados, até o fim de 1963, Cr$ 584 milhões. Para 1964 estavam 
consignadas verbas de Cr$ 20 bilhões para os Fundos de Expansão 
da Indústria de Base e de Financiamento de Bens de Produção e 
Cr$ 9 bilhões para o Fundo de Expansão Agropecuãria. Essas alo-
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cações eram parcialmente destinadas à realização do programa da 
"Aliança Brasileira para o Progresso", portanto fora dos limites do 
Estado de São Paulo. 

Outro exemplo de atividade indireta como agência de desenvolvi­
mento é constituído pelo Banco do Estado da Guanabara, que por 
motivos técnicos se tornou mutuário dos três empréstimos, no valor 
total de US$ 35 milhões, concedidos pelo Banco Interamericano de 
Desenvolvimento para a Superintendência de Urbanização 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 prazo, de 
projetos de desenvolvimento econômico. Para poder atender a essa 
finalidade, deviam os referidos bancos contar, além do capital e 
dep6sitos, com recursos especiais, de origem tributária, que per­
mitem aplicações fora dos moldes das operações bancárias correntes. 
Neste sentido, merecem destaque especial: 

- o Banco de Crédito da Amazônia
( capital e reservas: Cr$ 16 472,4 milhões); 

- o Banco do Nordeste do Brasil
( capital e reservas: Cr$ 2 274,9 milhões); 

- o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
( capital e reservas: Cr$ 3 486,7 milhões, incluindo a co­
operação financeira dos Estados). 

O Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais, mais recente, já 
começou a fornecer financiamentos da ordem de Cr$ 2 bilhões. 
Acrescentem-se também os Bancos de Desenvolvimento de Pernam­
buco e de Santa Catarina. 
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Parte IV Fontes privadas de financiamento 

4.1 O Mercado de Ações 

O mercado brasileiro de ações através das Bôlsas de Valôres ainda 
é um mercado bastante incipiente. Conquanto, pela legislação do 
país, tôdas as ações de Sociedades Anônimas tenham acesso à Bôlsa, 
apenas u m  pequeno número ( não mais de que as de 30 a 40 com­
panhias) a freqüenta com razoável assiduidade. 

As Bôlsas, por sua vez, têm servido mais como centro de trans­
ferência da propriedade de títulos de que como um instrumento de 
coleta de poupanças pessoais. Com efeito, no Brasil as Bôlsas. de 
Valôres não lançam novas ações, mas apenas negociam ações já 
existentes. A única contribuição das Bôlsas para a formação de ca­
pital do país se observa quando as companhias, cujas ações adquiri­
ram popularidade por seu intermédio, resolvem lançar direitos 
de subscrição ao par de novas ações. Essa parcela, todavia, parece 
ser bastante pequena entre nós. Assim, em 1963, o total dos aumentos 
de capital par subscrição efetuados pelas companhias populares na 
Bôlsa, andou pela ordem de 20 bilhões de cruzeiros. Como, na rea­
lidade, os investidores de Bôlsa não chegam a possuir a quarta parte 
do capital dessas Companhias ( os três quartos restantes ou mais 
permanecendo fechados), não mais de 5 bilhões de cruzeiros repre­
sentaria a poupança canalizada através do mercado de títulos - isto 
é, não mais de 0,05% do PIB. 
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Um aspecto positivo do mercado brasileiro de ações consiste na 
clara prererência do público e das companhias pela reinversão de 
lucros e, inclusive, pelas novas chamadas de capital. O nosso mercado 
mobiliário tem-se revelado pouco interessado nos dividendos em di­
nheiro, concentrando quase tôdas as suas preocupações no recebi­
mento de bonificações, no aumento de cotações e no exercício ou na 
venda dos direitos de subscrição. Isso se pode atestar pelo fato 
de serem ínfimos os dividendos em dinheiro distribuídos pelas "blue­
chips" comparativamente às suas cotações. 

:E:sse tipo de comportamento vem muito ao encontro dos interêsses 
do desenvolvimento econômico nacional. Em certos círculos se nota, 
por vêzes, o temor de que a democratização do capital debilitasse 
a capacidade de reinversão das emprêsas, 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 emprêsas democratizadas distribui pequenos dividendos em di­
nheiro e ainda recolhe vastas somas do público pela concessão de 
direitos de subscrição. 

As excessivas flutuações das cotações de Bôlsa, constituem, talvez. 
o aspecto mais negativo do nosso mercado de ações. A experiência
lo triênio 1962/1964 parece mostrar que as ações, entre nós, sobem
, descem violentamente por fatôres externos à rentabilidade das
�ompanh.ias que representam. As oscilações se devem sobretudo a

fatôres psicológicos, a afluxos repentinos 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 de cap­
tação de recursos pelo setor público, às variações da conjuntura po­
lítica, etc. Pelo menos a curto prazo sente-se considerável dissociação
entre as cotações em bôlsa das ações e a rentabilidade ou o patri­
mônio das respectivas Companhias.

Essas violentas oscilações de cotações começaram particularmente 
em agôsto de 1962. Entre o início dêsse mês e o fim do ano de 
1962, as principais ações negociadas nas Bôlsas valorizam-se, em 
média, de 115i. Ao longo do ano, os investidores da Bôlsa perce­
beram lucros absolutamente excepcionais entre bonificações, aumentos 
de cotação, direitos de subscrição e dividendos. 

Durante os meses de janeiro e fevereiro de 1963 as ações con­
tinuaram subindo desmedidamente. Entre o último pregão de de­
zembro de 1962 e o primeiro de março de 1963, a média das ações 
mais negociadas valorizou-se de 73$. Ao todo, em sete meses, do 
início de agôsto ao início de março, as principais ações haviam 
subido de 219%, em média. 
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Logo no princípio de março, todavia, as cotações começaram a 
,cair violentamente. Em um período de três meses, do início de março 
.ao início de junl10, essa queda aHngiu nada menos de que 422:, o 
que significa que as ações caíram de quase metade do seu valor. 
Entre junho e outubro o mercado voltou a recuperar-se consíderà­
velmente. Do início 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 recuperação. No 
fim de dezembro o mercado voltou a recuperar-se parcialmente, mas 
no início de janeiro de 1964 tornou a cair. Ao todo, o ano de 1963 
não foi um período brilhante para os investidores da Bõlsa. 
Entre o início e o fim do ano, entre aumentos de cotações, bonifi­
cações, direitos de subscrição e dividendos, as principais ações ren­
,deram apenas 252: - rentabilidade muito modesta em comparação 
,com a taxa de inflação de 802: ( o que significa que houve conside-
1rável prejuízo, em termos reais) . 

Em 1964, a queda continuou até março, atingindo 212: em relação 
a dezembro de 1963. A partir de abril, a instabilidade do mercado 
tornou-se ainda mais manifesta, registrando cotações altas e baixas 
alternadas, acusando variações no fim do mês, na ordem de gran­
deza de + 302:, + 112:, - 72:, - 192; e finalmente + 482: em agôsto. 
Os meses de agôsto e de setembro pareciam indicar uma franca 
recuperação do mercado de ações, mas já em outubro enfraquecia 
·o mercado (- 142:) e o mês de novembro acentuou ainda mais a
queda das cotações.

O Quadro XVIII, que contém as médias mensais do índice BN
de cotações para o período de janeiro de 1962 a dezembro de 1964,
oferece uma imagem da instabilidade do mercado de ações ( •).

Outro percalço do nosso mercado de capitais reside na dificul­
dade da colocação de novas ações junto ao público. A inflação, sem
dúvida, estimulou bastante a procura de ações, mas concentrou-a
demais nas 'blue-chips" e de menos nos novos lançamentos. Isso,
em grande parte, resulta do fato de que os atrativos que uma em­
prêsa em formação pode oferecer aos seus acionistas prospectivos

( •) O índice B/V indica qual seria a evolução do patrimônio de um inves­
tidor, que distribuísse seus recursos na compra de um certo conjunto 
ponderado de nc;ões, e que reinvestisse todos os seus �anhos no mercado, 
9Cm, todavia, entrar com novos fundos em dinheiro após a compra inicial 
O índice combina as cotações, as bonificações, os dividendos em dinheiro 
-e os direitos de subscrição ao par. 
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Quadro XVIII fndfce B/V de colaçúea (m�dfa.s menaais) (ba.se: faneiro de 
1962 = 100)

MESES 1962 1963 1964 

Janeiro ..................... . 100 341 339 

Fevereiro .................... . 105 387 315 

Março ...................... . lll 368 263 

Abril ....................... . 113 270 344 

Maio ....................... . 113 243 313 

Junho ...................... . 115 255 361 

Julho ....................... . 122 279 304 

Agõsto ...................... . 138 350 327 

Setembro .................... . 152 379 452 

Outubro ..................... . 203 377 390 

Novembro .................. . 236 363 341 

Dezembro ....... , ........... . 263 331 338 

se tornam totalmente irrelevantes quando a moeda se desvaloriza 
ràpidamente. A garantia preferencial de um dividendo mínimo de 
121 ao ano, por exemplo, constituiria um bom atrativo para os in­
vestidores se a moeda se mantivesse estável, mas perde todo seu. 
sentido diante de uma inflação de 501 ou 80% ao ano . 

Muitos lançamentos de novas ações, de resto, têm suscitado des­
confiança junto ao público. Em vários casos a colocação de novas 
ações é feita ràpidamente, graças a um intenso trabalho de pro­
paganda e de corretagem, mas não se cria um mercado de revenda 
para os títulos recém-lançados. O resultado é que, pouco tempo 
depois, as ações - que haviam sido vendidas ao público com ágios. 
destinados a cobrir os custos de colocação - passam a ser cotadas 
na Bôlsa abaixo do par. Lançamentos dêsse genero têm ocorrido 
entre nós com péssimas repercussões sôbre o mercado de capitais. 

Falta, também, entre nós, um instrumento que permita ao público 
discernir entre as boas e as perigosas inversões mobiliárias. A co­
tação em Bôlsa, nesse caso, nada representa, já que ela é oficial­
mente exigida de tôdas as Sociedades Anônimas. A falta dêsse ins­
trumento tem levado o público a concentrar-se na compra de "blue­
chips", mesmo a índices preço/lucro excessivamente altos e a de­
sinteressar-se pelos novos lançamentos. 

Cabe acrescentar que a nossa lei de Sociedades Anônimas está 
longe de assegurar aos acionistas as garantias desejáveis para um 

62 



500 
índices 

400 

300 

·.200

100 

alll.,1co 
5 

� 
'-= 

l-
-

--

O MERCADO BRASILEIBO DE CAPITAIS 

ÍNDICE 8/V DE COTAÇÕES 
MÉDIAS MENSAIS 

J 

\ 
,� ,�� �, 

I� §\
j�, �� 

,-1-1 -

-t= 
� 

• O J f li A 11. J J A S O N D J f li A li J J -A S O N D J f II A 1111 J J A S O N D 
19 62 1963 1964 

63 



DOCUMENTOS EPEA N.0 2 

mercado de capitais suficientemente desenvolvido. Nesse sentido, 
a nossa legislação parece adaptar-se muito mais à companhia fe­
chada do que à aberta: faltam-lhe dispositivos de proteção aos acio­
nistas minoritários. A inflação ainda torna a questão mais delicada, 
pois diante da alta geral de preços o problema do investidor não 
é só o de receber dividendos razoáveis e de não assistir ao declínio 
das cotações das suas ações; o problema Erincipal passa a ser o 
da proteção do patrimônio mobiliário de cada um contra os efeitos 
da âesvalorização monetária. 

4.2 Problemas Básicos do Mercado de Crédito 

Uma inflação crônica e violenta obviamente provoca inúmeras e 
profundas distorções no mercado de crédito de um país. Quando 
a inflação se inicia, surpreendendo as expectativas dos mutuantes 
e mutuários, a primeira dessas distorções consiste nos conhecidos 
"ganhos dos devedores em detrimento dos credores", já que êstes 
são reembolsados em moeda desvalorizada. Com o correr do tempo, 
as distorções vão-se aprofundando, pois a alta dos preços já não 
mais surpreende ninguém. Os ganhos dos devedores à custa dos 
credores, embora eventualmente possam subsistir, passam a ser 
obstados pela resistência dos mutuários, que já não deixam de in-
4uir a inflação nas suas previsões. A taxa de juros nominal disso­
ia-se da taxa real, entre elas se interpondo o ritmo da inflação. 
Jm aumento substancial das taxas nominais de juros se impõe como 

éorma natural de adaptação do mercado de crédito à conjuntura 
inflacionária. 

A essa adaptação, todavia, se antepõem diversos obstáculos. Em 
primeiro lugar, freqüentemente existem limites institucionais à taxa 
nominal de juros. No Brasil, desde 1933, vigora a chamada lei da

usura, a qual pro,be contratos de empréstimo com juros superiores 
a 121 ao ano ( •). ôbviamente êsse limite ( que corresponderia a 
uma taxa real bastante elevada se houvesse estabilidade monetária) 
torna-se totalmente irrisório diante de uma inflação de mais de 
51)2; ao ano. Nos últimos anos, com o recrudescimento do processo 
inflacionário, a lei da usura vem sendo cada vez mais contornada 
pelos mais variados artifícios: os juristas e os financistas sempre 
descobrem fórmulas legais capazes de substituir as palavras "em­
préstimos" e "juros" e a lei da usura, ainda que respeitada na forma., 
passa a ser desobedecida no seu conteúdo. Todos os seus artifícios 

( •) Decreto n.0 23 501, de 27 de novembro de 1933. 
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para contornar a lei da usura são de alguma forma estabilizadores, 
no sentido de que atenuam as distorções do mercado de crédito. 
De algum modo, todavia, a necessidade de se recorrer a êsses ar­
tifícios sempre constitui um obstáculo ao funcionamento do mercado 
de crédito. 

Por outro lado, independentemente das limitações legais da taxa 
de juros, a inflação acarreta um outro problema, talvez de solução 
mais difícil. Quando um país enfrenta uma inflação como a que 
oconeu no Brasil, o principal determinante das taxas nominais de 
juros passa a ser o ritmo esperado da alta geral de preços. As pre­
visões quanto às taxas de inflação, todavia, são inevitàvelmente 
precárias e arriscadas, sobretudo quando se estendem a prazos não 
muito curtos. 11:sse problema fatalmente conduz à redução dos pra­
zos de operação do mercado de crédito, criando impasse de difícil 
solução para as operações a longo prazo . 

Há um meio de contornar a imprevisibilidade da taxa de inflação 
em relação às operações de crédito, pela introdução de uma cláu­
sula-móvel que estabeleça o reajustamento das prestações devidas 
de acôrdo com um índice de preços convencionado. Num certo 
sentido a cláusula-móvel seria a fórmula de adaptação do mercad1 

de crédito a longo prazo a uma situação inflacionária crônica. N 
Brasil, por decreto com fôrça de lei promulgado em 1933 ( Govêrn. 
Provisório do Presidente Getúlio Vargas ), a cláusula-móvel J 
proibida ( • ), e, até agora não se encontrou urna fórmula para 
contornar êste dispositivo. 

Diga-se de passagem, ainda que fôsse permitida, a cláusula-rn6vel 
não constituiria uma solução de todo satisfatória. Os preços, numa 
inflação, não se movem equ.iproporcionalrnente, e o mutuário de 
um contrato com essa cláusula sempre correria o risco de os seus 
rendimentos não se ajustarem com a mesma velocidade do número 
índice escolhido para o reajustamento das prestações. 

Como se vê, a adaptação do mercado de crédito à inflação en­
contra vários obstáculos, alguns de caráter geral, outros de natureza 
institucional. O resultado inevitável é um mercado de crédito re­
pleto de distorções, como o que se descreverá nos parágrafos se­
guintes. 

( •) A Lei n.0 2 973. de 26-11-52, abre excec;;llo especUica para o BNDE,
Recentemente, a Lei n.ª 4 357, de 17-7-64, criou títulos públicos com 
cl6usulo móvel e instituiu a corrl!!çlo monet6ria dos débitos fucais. Tam­
bém a Lei Habitacional autorizou opernc;;Õl!!s com cl6wula móvel para 
o financiamento de habitac;;ões populares. 

6S 
1-S52IIO 
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4.3 O Meréado de Crédito a Curto Prazo 

O binômio inflação-lei da usura tem acarretado inúmeras distorções 
na operação dos bancos comerciais. Os juros dos dep6sitos bancários, 
à vista e a prazo, são controlados pela Superintendência da Moeda 
e do Crédito, não 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 operação inegular e que não pode ser escriturada 
pelo banco .  

A conseqüência nah.Jral foi a fuga quase total dos dep6sitos a 
prazo. 11:sses depósitos, que em 1950 representavam cêrca da quar� 
ta parte do total dos dep6sitos bancários, estão hoje reduzidos a 
uma fração ínfima, não superior a 5% do total. 

Os depósitos à vista resistem mais fàcilmente à inflação, já que 
as pessoas e as emprêsas não podem dispensar as suas contas de 
movimento. últimamente, todavia, como conseqüência natural da' 
inflação

1 
êsses dep6sitos têm sido cada vez mais ràpidamente mo­

vimentados, o que diminui bastante a tranqüilidade de caixa dos 
bancos . 

No que tange às operações ativas, os empréstimos dos bancos 
comerciais assumem, atualmente, duas características principais: a 
�xigüidade dos prazos e as taxas de juros altos, bem acima dos li­
nites da lei da usura. 

Quanto às taxas de juros, até há alguns anos atrás os bancos co­
merciais geralmente se cingiam aos limites da lei da usura, embora 
a inflação já atingisse a ordem dos 20% anuais. Os bancos àbvia­
mente podiam fazer isso porque pagavam juros ainda menores aos 
depositantes. últimamente, todavia, as barreiras da lei da usura já 
estão totalmente ultrapassadas. As taxas efetivas de juros cobradas 
pelos Bancos Comerciais variam irregularmente, conforme o Ban� 
co e conforme o cliente. Não há estatísticas sôbre a matéria, mas, 
ao que parece, as taxas mais freqüentes foram de 3,5 a 4j; ao mês, 
cobradas antecipadamente. 

Os Bancos contornam a lei da usura por meio de três artifícios 
principais ( às vêzes combinados): 

a) os ;uros cobrados por fora - êsse é o artifício mais grosseiro
e que consiste na cobrança de juros extra sem qualquer escri�
turação contábil pelo banco e pelo mutuário; 1

b) a sobrecarga nas comissões bancárias - êsse é o artíficio mais
comum; os bancos, além dos juros, cobram dos mutuários di­
versas comissões, ( de abertura de crédito, de cobrança, e,tc.).
Essas comissões devidamente infladas, elevam a tax� efetiva
de juros muito acima dos limites da lei de usura;
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e) as contas vinculadas - êsse artifício, o mais sofisticado elos
três, consiste em o banco exigir que o mutuário contraia um
empréstimo maior do que o que necessita, em montante ou
em prazo, ficando uma parte depositada em conta vinculada,
até a liquidação da dívida. Sendo os juros dêsses dep6sitos
bem inferiores aos do empréstimo, os juros efetivos sôbre os
saldos devedores elevam-se bem acima dos limites envolvidos
no contrato. Para os bancos, os empréstimos dêsse tipo têm
o inconveniente de provocar um aumento dos dep6sitos com­
pulsórios à ordem da Superintendência da Moeda e do Crédito
( pois a conta de dep6sitos do banco aumenta artificialmente);
daí a maior preferência pelos outros artifícios.

O fato de os Bancos hoje exigirem juros efetivos bem superiores 
aos compatíveis com a lei da usura é, acima de tudo, uma questão 
de oferta e procura. Seria impossível equilibrar o suprimento e a 
demanda de crédito se a taxa de juros, na atual conjuntura infla­
cionária, se limitasse aos 12% legais. Diga-se de passagem, as taxas 
efetivas que atualmente vigoram no mercado ainda estão bem abaixo 
do ritmo da inflação, o que equivale a dizer que as taxas reais de 
juros são negativas. Também ns taxas atuais não são suficientemente 
altas para equilibrar a oferta e a procura de empréstimos. O supri­
mento de crédito é bastante racionado, persistinao uma signüicati­
va margem de demanda insatisfeita. É evidente, todavia, que o 
racionamento é muito menos intenso do que o prevaleceria se os 
limites da lei da usura fôssem efetivamente respeitados. 

Por outro lado, os prazos estão se tornando cada vez mais curtos. 
Alguns anos atrás os Bancos Comerciais concentravam a maioria 
das suas operações no desconto de títulos de 90 a 120 dias: uma 
pequena faixa se estendia até 180 dias, e uma outra correspandia aos 
títulos de um ou dois meses. Recentemente êsses prazos se vêm en­
curtando bastante: as operações além de 90 dias tornam-se cada vez 
mais raras e as de 30 a 60 dias progressivamente mais freqüentes. 

Três razões eiqilicam a crescente redução dos prazos dos emprés­
timos bancários. Em primeiro lugar, o desaparecimento quase total 
dos depósitos a prazo e a rotação cada vez mais rápida dos depósitos 
à vista diminuíram sensivelmente a tranqüilidade de caixa dos ban­
cos, obrigando-os a operar em prazos cada vez mais restritos. Em 
segundo Tugar, a existência de uma demanda insatisleita de crédito 
permite aos Bancos selécionar bastante suas operações donde a pre­
ferência pelas operações de prazo curto que asseguram uma liquidez 
mais tranqüila. Em terceil'o lugar, as comissões bancárias usualmente 
corutituem uma carga mais ou menos fixa para o mutuário, não fà-
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cilmente ajustável na proporção dos prazos. Para alcançar a taxa de 
juros desejada, contornando a lei da usura, e evitando que as 
comissões pareçam absurdamente altas, os Bancos são levados a res­
tringir os prazos de operação, de modo a dissolver os juros implícitos 
nas comissões por um período de tempo suficientemente pequeno. 

4.4 O Mercado de Crédito a Médio Prazo 

Com o desenvolvimento das indústrias de bens duráveis de consu­
mo e das indústrias de bens de capital, cresceu extraordinàriamente 
no Brasil a procura de crédito a médio prazo. Contudo, os Bancos co­
merciais, não dispondo, pelas razões já descritas, de dep6sitos a 
prazo suficientemente vultosos e estáveis, não podiam conceder cré­
rutos a ésses prazos. Após um certo período de dificuldades, o pro­
blema resolveu-se com a criação das chamadas ""Sociedades de 
Crédito e Financiamento", as quais, utilizando-se de certos artifícios 
legalmente permitidos, conseguem captar recursos do público, re­
munerando-os a taxas bem superiores às compatíveis com a lei da 
usura. Isso propicia a angariação de algo equivalente aos depósitos 
a prazo ( os nomes são devidamente mudados para gue se escape à 
lei da usura) - base para as operações de empréstimos a médio 
prazo. 

Dois são os principais sistemas de operação das Sociedades de 
Crédito e Financiamento: o das Contas de Participação e o das 
Letras de Câmbio. 

O primeiro sistema consiste, em essência, em substituir depósitos 
e empréstimos por contratos de sociedade em conta de participação. 
O Código Comercial brasileiro regula essas sociedades nos seus arti­
gos 325 a 328, dispondo que a sua constituição pode realizar-se sem 
1s formalidades requeridas para os demais tipos de sociedade, o que 
�ma as contas de participação extremamente flexíveis e isentas dos 
�ntraves burocráticos que usualmente se antepõem à formação de 
qualquer sociedade . Isto pôsto, as Sociedades de Crédito e Finan­
ciamento criam fundos de participação, nos quais entram como sócios 
ostensivos e nos quais associam o público a título de sócios ocul­
tos. Os recursos do fundo são aplicados em novas sociedades 
em conta de participação com os mutuários da companhia, os mu­
ruários entrando como sócios ostensivos e o fundo como sócio oculto. 
Fundamentalmente, há apenas um mudança de rótulos: os depósitos 
e empréstimos passam a denominar-se sociedades em conta de par­
ticipação, e os juros tomam o nome de lucros. Essa muda�ça de no­
mes, todavia, permite que se escape à lei da usura, pois a remu­
neração das sociedades em conta de participação é considerada lucro 
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e não juro. Dessa forma, as Sociedades de Crédito e Financiamento 
conseguem pagar aos seus depositantes ( que oficia1mente se deno­
minam participantes) taxas da ordem de 40% ao ano; aos mutuários 
cobra-se essa taxa, acrescida de u'a margem destinada a cobrir as 
despesas e a propiciar lucros para a Sociedade de Crédito ou Finan­
ciamento. 

O segundo sistema, o das letras de câmbio, é ainda mais enge­
nhoso . Em linhas gerais, o mutuário troca suas duplicatas ou pro­
missórias por letras do dl.mbio por êle sacadas e aceitas pela So­
ciedade de Crédito e Financiamento. Os prazos das letras de câmbio 
são escalonados de tal forma que o vencimento de cada uma delas 
seja precedido pelo de um montante não inferior de promissórias ou 
duplicatas trazidas pelo muruário; a Sociedade de Crédito e Finan­
ciamento garante assim o pagamento das letras de seu aceite pelo 
prévio vencimento dos títulos por ela recebidos. Por essa operação 
a Companhia não cobra juros - o que não teria o sentido no caso 
- mas apenas uma comissão de aceite.

Até aí o mutuário limitou-se a trocar duplicatas e promissórias
por letras de câmbio. Todavia, como as letras de c.B.mbio são con­
sideradas títulos de Bôl.sa, é possível vendê-las com deságio no mer­
cado de capitais. Dessa forma, o mutuário obtém o dinheiro de que 
necessita. ( Na prática, uma companhia vendedora de títulos com­
pra as letras do mutuário e as revende ao público). 

Para o comprador da letra os juros são substituídos pelo deságio 
e, mais uma vez, essa substituição permite que se escape à lei da 
usura. Assim, uma letra de um ano que seja vendida por 64i de 
seu valor nominal ( isto é, com 36% de deságio), proporciona a seu 
comprador um juro implícito de 36/64, ou seja, de 56,3$ ao ano. O 
mutuário da Sociedade de Crédito e Financiamento, que trocou as 
suas duplicatas ou promissórias por letras de c.B.mbio, paga indire­
tamente êsse juro implícito mais urna série de impostos e comissões. 

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

- d 6 ár' 
lOO 

1 .ona d • çoes e meses o muhl 10 paga � - = -=.ci e 1uros, o que
' 

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

As Sociedades de Crédito e Financiamento têm as suas operações 
regulamentadas por uma Portaria do Ministro da Fazenda ( Portaria 
n.0 309) e por algumas Instruções da Superintendência da Moeda 
e do Crédito. De acôrdo com essas disposições, as Sociedades em 
questão podem conceder empréstimos entre 6 meses e 2 anos. Na 
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prática, porém, as operações a mais de 12 meses são extremamente 
raras. Outras limitações impostas às operações dessas sociedades se 
indicam a seguir: 

a) o total de operações ativas não pode exceder 15 (quinze) vê­
zes o capital mais reservas livres;

b) o ativo imobilizado não pode exceder de 30i ( trinta por cento)
do capital;

c) a Sociedade deve ter pelo menos 40 (quarenta) clientes nas
operações ativas;

d) o limite de aplicação por cliente não pode ultrapassar 5i ( cin­
co por cento) do total das operações ativas;

e) por disposição estatutária, pelo menos 251 ( vinte e cinco por
cento) das operações ativas devem, direta ou indiretamente,
beneficiar a agricultura.

As Sociedades de Crédito e Financiamento devem possuir no mí­

nimo 50 milhões de cruzeiros de capital. Para obtenção da Carta 
Patente, os interessados são obrigados a depositar previamente no 
Banco do Brasil quantia não inferior nem a 50 milhões de cruzeiros 
nem à metade do capital social. 

Há algum tempo, várias emprêsas do país passaram a lançar di­
retamente suas letras no mercado, sem a intervenção das Sociedades 
de Crédito e Financiamento. Essas letras, que procuravam atrair 
o público com deságios maiores, passaram a constituir o apelidado
"mercado paralelo", que escapava completamente à fiscalização da
Superintendência da Moeda e do Crédito. Recentemente o mercado
paralelo foi tornado ilegal ( • ) . Todavia, por falta de fiscalização,
o mercado paralelo continua em franca operação .

Deve-se notar que os rendimentos auferidos pelos compradores
das letras de câmbio das Sociedades de Crédito e Financiamento 
ficam substancialmente abaixo da taxa de inflação. A grande acei­
tação do público se explica apenas pela falta de melhores alterna­
tivas para a aplicação de dinheiro a juros fixos. As comissões de 
aceite e revenda e os encargos fiscais, no entanto, tornam o custo 
do dinheiro extremamente alto para o mutuário . 

Estima-se que em 1963 as Sociedades de Crédito e Financiamento 
tenham captado cêrca de 40 bilhões de cruzeiros de poupanças -
pelo aumento da circulação de letras de câmbio e certificados de 
participação - quantia equivalente a cêrca de 0,4i do Produto Na­
cional Bruto. 

( •) Lei n.º 4 24.2, de 14 de julho de 1963 - Art. 18. 
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Quadro XIX Tabela de letras de cdmblo - Despesas fu:as e varláveu 

e ruu• 1 l]]Ur.t!I ll meM'I g,...,. ]ll lllHU IJ mf'Jlell HI m,_. 
---

DESPESAS FIXAS 

S,,lm r.cnlr.:illl .... .... 24,0fl U,00 32,00 38,1'.Nl 40,0ll ••.oo �1,00 
R,,lm Ptflmi-,/uiu . 1 000,llll 1 000,00 l 0011.1!0 1 OII0,00 1 000,00 1 000,00 1 IIOll,00 
&t!l01 Utn■ Cimliill .. 1 nnn,oo l 000,IIO l OII0,11C 1 OII0,00 1 000,00 1 000,1111 1 fltt,00 
Ccimi!aih .AtiÍII! ......... 2 m:.oo 2 800,00 3 200,00 3 500,IIO ◄ 000,00 4 400,00 4 !lllll,00 

--- --- --- --- --- --- ---

TOTAIS ............ 4 42(00 4 RH,00 ! !32,00 8 838,00 ! o,o,oo O 444,1111 !�l.00 

DESPESAS VARIÃVE18 

Dcáli� ....... ' ..... ' .. ' ,� 000,0II ?1 0011,00 2; IIIVl,00 21 noo,oo ic nnn,oo lJ nnn.oo J! 000,IIO 
D. Pmt, .. õoo■lt (•) ...... 7 710,IIO R �g<,00 g !1!12,00 10 Hlll,IG li !.\ll,00 12 11.,,.00 ll 710,1111 

--- --- --- --- --- --- ---

TOTAi� ........... , 2� 210,00 2Q 2QR,OC, 3.3 382,00 ll 4111:,IIO ◄IUO,Oll 41 !li,OC ◄9 ,,o,oo

DNpe_, li'i1u .. _. --··· 4424,IIO 4 112�.1111 A 2J2,00 ! 11.,1,00 R OJO.llO 1 4'◄.00 ! R4R,1111 
ne.ipH:11..111 VMi&Hi.t. __ ... 2! �10,00 2� 29•,00 ll lltl,00 37 4M,nc 41 !lll,00 H n:i-1,on jQ 7 lll,1111 

--- --- --- --- --- --- ---

Ti:t■l n�l')t!MJII .. " 2C !34,00 3; 121,00 38 81, ,oo 4J Ol!,OC 41 !00,1111 !2 OlR,flO !! 588,00 
&,a.tlnr nrrd:.f _____ .. .. 'º 301,0C &.'I R7HIO 11 iea.oo 58 OOJ ,OC !2; 10,00 O Q2'l,OII ,i 442,00 

--- --- --- --- --- --- ---

100 Mll,00 li)(] 000,00, 100 000.00 11IO 000,00 100 OII0,00 100 000,00 lllll II00,00 

(•) ni•rimiruc!l.o du n�petlll TIN1fWinr:ill!: 

I! � 1J11!1lnr dn ri�:., tlmDÕ!I� clF Rl!nrl■� 

10 � 1/-.-.lor do d�icio flmpit..tn .,\Jick1ul) 

� % •Jv11ln, <ln J�h11 n/a,url1'.u1 

(1,.1! % 1 1walcn <l!I l.d.1J1 D&rl cca,™!ICJ ela didrihoiclCJr■ 

(!.�]% 1JnlC1r tl:-1 l,t!f.n n 1CCll'dL.g!l(I d,c ttrrd.flr ela El".1'.a IR.ttiafrti} 

J;'QNTE� ]n1ormnc&o. cli"i!111Jl ,!"" (; Sni=iNlal'lN ,:li! Cr&titll oi!! Ji'1n11.,f!iam,r,lll. 

4.5 O Mercado de Crédito a Longo Prazo 

Se as dificuldades de crédito a médio prazo, criadas pelo binômio 
inflação-lei da usura, podem considerar-se em parte resolvidas pelo 
desenvolvimento das Sociedades de Crédito e Financiamento, na 
área de crédito a longo prazo perdura o impasse. A não ser da parte 
de certas instituições governamentais, como o Banco Nacional do 
Desenvolvimento Econômico, virtualmente não existe, !no Brasil, 
oferta de fundos para empréstimos a longo prazo. 

O problema, no caso, não mais reside na limitação legal da taxa 
de juros - o que sempre se poderia contornar por algum artifício 
como o dos deságios. O impasse resulta bàsicamente da incerteza 
quanto ao futuro ritmo da inflação. Numa conjuntura inflacionária 
Cómo a atual, a taxa de juros que livremente tende a estabelecer-se 
no mercado depende, fundamentalmente, das expectativas quanto 
à velocidade da alta de preços. E a longo prazo essa velocidade é 
totalmente imprevisível. 

7l 
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Sintoma característico dêsse impasse de crédito a longo prazo é a 
exigüidade do mercado brasileiro de debêntures. Embora a Lei de 
Sociedades Anônimas permita que as companhias emitam debêntures 
até o equivalente do capital social, raríssimas são as emprêsas que 
conseguem lançar no mercado êsses títulos de renda fixa. Assim, 
basta dizer que, em 1962, enquanto as sociedades an8nimas brasilei­
ras emitiam um total de Cr$ 341 bilhões em ações, a emissão total 
de debêntures restringia-se a Cr$ 2,4 bilhões, isto é, a menos de 
1 por cento do lançamento de novas ações. E vale acrescentar que 
grande parte dessas debêntures lançaram-se com prazos curtos de 
vencimento, quase nunca chegando a um ano. 

No quadriênio 1960/1963, a emissão de debêntures apresentou a 
seguinte variação em Cr$ bilhões e em percentagem do PIB - a 
qual mostra a extrema exigüidade dês te mercado: 

ANOS 
Emissões de % do PIB 
Debêntures 

1!160 CrS 1,2 bilhões 0,05 

1961 CrS 0,6 • 0,02 

1962 CrS 2,4 • 0,04 

1963 CrS 2,2 • 0,02 

FONTE: IBRE - FGV. 

A solução natural para os problemas de crédito a longo prazo na 
atual conjuntura inflacionária consistiria, como já apontamos ante­
riormente, nos contratos com cláusula de escala móvel. :Esse tipo de 
cláusula, todavia, é proibido pela legislação brasileira ( salvo para 
o caso do BNDE, para títulos púb1icos criados pela lei 4 357 e
para certas operações habitacionais).

Dentro do panorama descrito, é claro que o suprimento de crédito 
a longo prazo em cruzeiros é absolutamente racionado. As fontes 
principais, tôdas elas estatais, são, 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 agências regionais ou estaduais. Algumas agências finan­
ceiras internacionais, como o BID e a AID, também ocasionalmen­
te emprestam cruzeiros a longo prazo. Para certas finalidades es­
pecíficas, como a compra de moradia própria, existe uma oferta 
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racionada de fundos das Caixas Econôaúcas e de alguns Institutos 
de Previdência Social ( 0 ) • 

O custo de dinheiro emprestado por essas entidades é extrema­
menta baixo, em face da atual conjuntura inflacionária ( o BNDE 
freqüentemente opta pela participação societária ao invés da con­
cessão de empréstimos); incluindo-se os juros, comissões e sobre­
taxas, não costuma ultrapassar a casa dos 2W anuais - o que está 
muito aquém das taxas efetivamente cobradas para os empréstimos 
a curto e a médio prazo. ôbviamente, para os mutuários, 11m finan­
ciamento nessas condições é altamente vantajoso. Como é inevitãvel, 
todavia, a oferta dêsses fundos é altamente racionada. 

4.6 As Sociedades de Investimentos 

O desenvolvimento das Sociedades de Investimentos no Brasil pode 
considerar-se bastante recente. Conquanto já operassem de há mais 
tempo algumas companhias distribuidoras, o desenvolvimento em 
maior escala das grandes sociedades de investimentos, como o Inter­
national Basic Economy Corporation ( que administra o Fundo Cres­
cinco) e a DEL TEC, data do último aecênio. 

Muitas das sociedades em questão operam como emprêsas mistas, 
de Crédito e Financiamento, e de Investimentos. Nas Carteiras de 
Investimentos, três são os tipos fundamentais de operações: 

a) o lançamento de novas ações à subscrição pelo público - rea­
lizado por uma combinação de instrumento àe propaganda
e de equipes de distribuidores que vão procurar os possíveis
investidores em suas residências ou em seus locais de trabalho
a fim de procurar vender-lhes as ações;

b) os "underwritings" - por meio dos quais a Sociedade de In­
vestimentos garante, total ou parcialmente, a subscrição das
ações emitidas pelo cliente;

c) os "investment trusts" - por meio dos quais a Sociedade de
Investimentos aplica em títulos da Bôlsa os recursos de um
Fundo em Condomínio, cujas quotas são vendidas ao público
( exemplo: Fundo Crescinco).

( •) Es99. oferta devem expnndir-se com a entrada em operaçllo do Banm 
Nadonnl de Habitnção e com a geoeralizaçllo da cláusula m6vel nas ope­
rações de crédito imobilimo. 
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A regu1amentação das Sociedades de Investimentos, no Brasil, se 
limita à Portaria 309 do Ministro da Fazenda ( expedida em no­
vembro de 1959) e a umas poucas disposições complementares de 
certas Instruções da SUMOC. 

Inegàvelmente as Sociedades de Investimentos têm a seu crédito 
a democratização do capita] de várias emprêsas. Certas práticas pre­
datórias, todavia, têm tido a maior repercussão em nosso mercado 
de capitais. Trata-se dos já mencionados Jançamentos de ações, com 
ágios para cobrir os custos de distribuição, despreocupados da 
criação de um mercado para a revenda dos títulos. Atualmente a 
ADECIF ( Associação dos Diretores de Emprêsas de Crédito, In­
vestimentos e Financiamento) cogita da constituição de um "pool" 
de " underwriting" destinado a solucionar êsse problema. 

4.7 Tratamento Fiscal 

No que concerne ao tratamento tributário das inversões mobiliárias, 
as principais disposições da atual legislação do Impôsto de Renda 
são as que a seguir se discriminam: 
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a) Os dividendos em dinheiro proporcionados pela ação nomina­
tiva recebidos por pessoas físicas, quando superiores, anualmen­
te, a três vêzes o salário mínimo fiscal, são sujeitos ao desconto
do irnpôsto de renda na fonte à razão de lOi ( dez por cento).
Além disso, o beneficiário dos dividendos é obrigado a incluir
êsses rendimentos na cédula F de sua declaração como pessoa
física, podendo abater do impôsto a pagar o total já retido
na fonte.
Os dividendos de ações nominativas percebidos por pessoas
jurídicas não são tributados nem na fonte, nem na declaração
posterior do beneficiário;

b) Os dividendos em dinheiro das ações ao portador estão su­
jeitos ao impôs to de renda na fonte à razão de:
i) 281, se o beneficiário se identificar, incluindo posterior­

mente os rendimentos na cédu]a F de sua dec1aração, se
se tratar de pessoa física;

ü) 60% se o beneficiário não se identificar. 

Em qualquer dos casos, o dividendo fica sujeito à retenção 
na fonte ào adicional restituível do BNDE à razão de 151 do 
impôsto acima mencionado. Durante os exercícios de 1963 e 
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1964 serã cobrado também um impôsto adicional à razão de 
5% sôbre o valor bruto do dividendo. Finalmente, quando o 
beneficiário não se identificar, a fonte deverá recolher ainda 
15% do valor bruto do dividendo a título de empréstimo com­
pulsório (Lei n.0 4 242), nos exercícios de 1963 e 1964. 

e) As bonificações em ações resultantes de incorporação de re­
servas ao capital ou da correção monetária aos ativos não
trazem nenhum ônus fiscal para os seus beneficiários. A em­
prêsa que distribuiu as bonificações fica sujeita unicamente
ao impôsto de renda sôbre o aumento do capital, à razão de
15% no caso das incorporações de reservas, e de laf; ( • ) no caso
de correção monetária do ativo.

d) Os lucros percebidos por pessoas físicas em decorrência da
desvalorização de ações ou da venda de direitos de subscrição
estão isentos do impôsto de renda.

e) Os juros pagos pelos bancos aos depositantes pessoas físicas
devem ser incluídos na cédula E das declarações pessoais.

f) Os juros de debêntures estão sujeitos ao desconto do impôsto
de renda na fonte à razão de:
i) 21%, se o beneficiário se identificar, _ incluindo posterior­

mente os rendimentos na cédula F de sua declaração, se
se tratar de pessoa física, e no seu lucro tributável se se
tratar de pessoa jurídica.

ii) 45%, se o beneficiário optar pela não identiHcação.

- -Em qualquer dos casos, a fonte ainda deverá recolher:
i) 10% s6bre o valor bruto dos juros, a título de empréstimo

compulsório (Lei n.0 4 242).
ii) nos exercícios de 1963 e 1964, 51 sôbre o valor bruto dos

juros como impôs to adicional. •

g) Os juros dos títulos da dívida púbüca (salvos os que gozarem
de imunidade fiscal) estão sujeitos ao desconto do impBsto de
renda na fonte à razão de 61. No caso dos títulos nominativos,
os juros correspondentes, quando percebidos por pessoas físi­
cas, deverão ser incluídos na cédula A da declaração pessoal
da renda, permitindo-se ao contribuinte abater do impôsto a
pagar o que já tiver sido descontado na fonte.

( •) Reduzido para 5%, tornando-se compulsória n reavaliação do ativo, à vista 
da nova legislação do imp&to de renda (Lei n-º 4 S57, de 16-7-64). 
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h) Os deságios das letras de cãmbio, desde que os beneficiários
se identifiquem, ficam sujeitos, unicamente, ao impôsto de
15% na fonte e ao empréstimo compulsório de lüi ( o que equi­
vale a um ônus fiscal total de 25% ) ( 0 ) • Na prática, o proble­
ma da identificação tem sido resolvido da seguinte maneira:
O sacador da letra de câmbio vende-a com deságio, a uma
pessoa jurídica distribuidora. Esta se identifica - o que é su­
pérfluo em se tratando de pessoa jurídica - em seu nome
sendo descontados o im!)Ôsto e o empréstimo compulsório.
Posteriormente a distribuidora revende a letra ao público, na­
turalmente por preço maior ou igual ao da sua aquisição. Nesse
caso, segundo a Lei n.0 4 242, não há mais deságio e em re­
lação ao valor de aquisição, dispensando-se, dessarte, a iden­
tificação do compraàor final da letra, o qual a recebe livre
de qualquer ônus fiscal .

i) Os fundos de participação administrados pelas Sociedades de
Crédito e Financiamento não são tributados como pessoa
jurídica ( os rendimentos da Sociedade de Crédito e Financia­
mento, �stes sim). Os lucros recebidos pelos participantes
devem entrar na cédula H da declaração pessoal, quando se
tratar de pessoa física.

j) Os fundos em condomínio administrados pelas Sociedades de
Investimentos não são tributados como J.>essoa jurídica, desde
que todos os seus rendimentos sejam aistribuídos entre seus
participantes. Os lucros auferidos por pessoas físicas na aliena­
ção de quotas de fundos em condomínio estão também isentos
do Impõsto de Renda.

( •) A partir àe 1965, nllo mais ser& cobrado o Empréstimo Compulsório, poi§ 
foi revogado pela Lei n.0 4 357, de 16 de julho de 1964. 
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Parte V Conclusões e sugestões 

5.1 Síntese das Características do Mercado Brasileiro de 
Capitais 

Pelo que vimos nos capítulos anteriores do presente estudo, o mer­
cado brasileiro de capitais ainda se encontra em fase bastante rudi­
mentar, ressentindo-se de inúmeras distorções oriundas do processo 
inflacionário. Com efeito, a dissociação entre o indivíduo que poupa 
e o indivíduo que investe tem sido alcançada muito mais à custa de 
mecanismos compuls6rios de transferência do que à custa de deci­
sões voluntárias estimuladas pelo mercado. A maior parte das pou­
panças privadas, ou flui diretamente para emprêsas controladas pelos 
indivíduos que as constituem, ou é retida sob a forma de encaixes 
adicionais, correspondente à alta geral de preços, e que sustentam 
boa parte das aplicações do sistema financeiro, ou é drenada para 
o setor público sob a forma de empréstimos compuls6rios e artificias
congêneres. A canalização voluntária de poupanças privadas para in­
vestimentos não controlados pelas pessoas que poupam ainda se pro•
cessa com bastante dificuldade, como atestam a insignificAncia das
emissões de títulos públicos de subscrição voluntária, o pequeno vo­
lume de debêntures emitidos, a exígua absorção de novas poupanças
pelas B6lsas de VaMres, e, ainda, as dimensões moderadas das ope­
rações das Sociedades de Crédito e Financiamentos(•). Embora

( • ) Um certo flllllo de poupanças entre empràsu e indivíduos ocone atravá
dos mecanismos de venda a crMitc. lnfelmnente, nlc h6 elementos pan
analuar quantitativamente a ação d�es mecanismos. 
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faltem dados ·estatísticos mais precisos, é de se supor à luz dos re­
sultados anteriormente apresentados que as poupanças voluntárias 
assim mobilizadas não financiem sequer 51 da formação de capital 
do país. 

Releva notar ainda que grande parte da flexibilidade da canaliza­
ção poupança-investimentos tem sido alcançada meramente como 
subproduto da inflação. Com efeito, a alta geral dos preços obriga 
o setor privado a constituir poupanças sob a forma de incremento
de meios de pagamento, incremento êsse que permite ao sistema fi­
nanceiro suprir flexivelmente recursos às emprêsas e ao Govêrno
para o financiamento da formação de capital.

O atual Govêrno situou o combate à inflação entre os principais 
objetivos de sua política econômico-financeira. Em princípio, a re­
lativa estabilização dos preços poderá corrigir vhias das distorções 
que hoje se identificam em nosso mercado de capitais. Dois proble• 
Ínas, todavia, devem ser levados em conta a êsse respeito. Em pri-' 
meiro lugar, o Govêrno precisará tornar alguns cuidados para que a 
contenção do processo inflacionário não seja feita à custa da com­
pressão da taxa de poupança do país; isso constitui essencialmente 
um problema de política salarial e de política fiscal, aliás bem equa� 
cionado pelo Progràma de Ação do Govêrno. Em segundo lugar, ,O 

combate à inflação reduzirá o volume de.poupanças constituídos sob 
a forma de aumentos d't encaixes monetários do setor privado, e que 
financiam a operação flexível do sistema financeiro. 1-sso significa, 
de fato, a eliminação de uma das componentes de mobilidade do 
nosso mercadô de capitais. f: verdade que a estabilidade relativa dos 
preços tenderia. a suprimir muitos dos atuais focos de rigidez do 
mercado, mas há o risco de que essa supressão leve bastante tempo 
para efetivar�se. -Com efeito, mesmo que se estabilizem por comple0 

to os preços, nos próximos anos, não será possível impedir que. os 
capitalistas· for:mulem todo •seu raciocínio econômico com !êrmos . �� 
um :risco de inflação futura. E, na ausência de providências compen­
sàt6rlas do Oovêrr.(?, pode ocorrer que o combate à inflação venhã � 
ex.ürigÚir -� :·i:riec�f!ismo flexível de canalização de poupanças môn�­
t;u.i?,s pelo sisteinil Jinanceuo, ,sem que se eliminem prontamente as 
d,istpr,ções de mér.cado causadas pelo temor.de futuras altas. de preç(!s, 
Às principais sugestões qué se à.presentarão n? curs? do presente e�­
pí�ló_ Vis�� ·prec!,same�te. à_ nêutralizaç_ão imediat:1 �os e��itos áas 
eip'ectativas iriflacill��·s ,sõh.re � mei:cado de, ca.p1ta1s. . .. ,. 

t%25c3%25aarmps.de
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5.2 Providências Recentes do Atual Covêmo 

O atual Govêrno, empossado em abril do corrente ano, já tomou 
uma série de providências legislativas no sentido de melhorar o fun­
cionamento do mercado brasileiro de capitais. Bàsicamente, as me­
didas adotadas visam à criação de maiores atrativos para a aplicação 
de poupanças privadas em investimentos mobiliários públicos e par­
ticulares. Assim: 

a) A Lei n.0 4 357, de 17 de julho de 1964, criou as Obrigações
reajustáveis do Tesouro, cujo valor nominal será trimestralmente cor­
rigido de acôrdo com os coeficientes de inflação declarados pelo 
Conselho Nacional de Economia, cujos prazos de resgate variarão 
de 3 a 20 anos, e cujos juros serão, no mínimo, de 6% ao ano sôbre 
os valôres atualizados. As obrigações em questão serão compulso­
riamente subscritas pelas emprêsas, para a constituição de seus 
Fundos de Indenizações Trabalhistas ( 3% das falhas de pagamento), 
podendo também ser voluntàriamente subscritas pelo público; 

b) A Lei n.0 4 357 instituiu o direito de abatimento, da renda
tributável das pessoas físicas, de 20% das quantias aplicadas na 
aquisição de títulos da dívida pública federal, de 15% das quantias 
aplicadas na subscrição integral em dinheiro de ações nominativas 
para o aumento de capital de Sociedades Anônimas, de 15% das 
quantias aplicadas em depósitos ou letras destinadas ao financia­
mento de habitações populares, e do valor integral das quantias 
empregadas comprovadamente em investimentos de interêsse do 
Nordeste ou da Amazônia; 

e) A Lei n.0 4 380, de 21 de agôsto de 1964, instituiu a correção
monetária dos contratos imobiliários de interêsse social permitindo 
a emissão de letras reajustáveis pelo Banco Nacional de Habitação 
e pelas Sociedades de Crédito Imobiliário. Essas letras serão reajus­
tadas sempre que houver aumento do salário mínimo na proporção 
do aumento do índice do custo de vida, e renderão juros de até 8$ 
ao ano sôbre seu valor atualizado. 
, Como se observa, o Govêrno está procurando instituir os em­
préstimos com cláusula m6vel, a fim de tornar atrativa a aplicação 
voluntária de poupanças voluntárias em títulos imobiliários de longo 
prazo. À primeira vista pode parecer paradoxal que isso ocorra jus­
tamente numa época em que o mesmo Govêrno reitera seus propó­
sitos de acabar com a inflação. O p�doxo, todavia, se desfaz 
quando se interpretam devidamente as expectativas dos inversores. 
Ainda que o Govêmo �nseguisse estabilizar de pronto a moeda, 
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muitos anos seriam necessários até que os capitalistas brasileiros 
fôssem capazes de abstrair, nos seus cálculos, a posibilidade de uma 
futura alta de preços. Assim, mesmo com os preços estabilizados, 
seria difícil encontrar, a curto prazo, um mercado voluntário para 
títulos de 5 ou 10 anos de vencimento sem cláusula de reajusta­
mento, ante o temor de uma futura repetição da experiência infla­
cionária. A defesa automática contra a alta de preços constitui o 
método de obviar êsse problema de expectativas; e nada tem de 
psicologicamente incompatível com o combate à inflação, já que 
com preços estáveis a cláusula m6vel não opera. 

ll: difícil prever a receptividade do público a êsses títulos reajus­
táveis criados pelas Leis n.0" 4 357 e 4 380. Potencialmente êles são 
melhores do que quaisquer dos tírulos de renda fixa ora existentes 
( letras de câmbio, etc.). Existem, todavia, certos problemas de con­
fiança a serem solucionados. J;: preciso que o rúblico espere que os
coeficientes de inflação do Conselho Naciona de Economia tradu­
zirão a realidade ( o que não ocorria até um ano atrás, quando 
os índices eram visivelmente subestimados por um critério de cál­
culo por médias trienais). i;: preciso também desfazer certos temores 
associados ao fato de que os títulos só serão resgatados num futuro 
Govêmo, que eventualmente poderia ser tentado a mudar as regras 
do jôgo depois de já atraídas as poupanças do público. ll: obvia­
mente difícil antever a resultante dessas duas fôrças opostas - as 
qualidades potenciais dos titulas e as desconfianças de natureza 
política. Talvez o êxito final dependa, em grande parte, da habilida­
de com a qual o Govêrno fôr capaz de lançar os titulos em questão 
em nosso mercado de capitais. 

5.3 Sugestões para o Aperfeiçoamento do Mercado Bra� 
sileiro de Capitais 

Das amais lacunas do mercado brasileiro de capitais a que mais 
urge preencher é a dos Bancos Privados -de Investimento. C�o 
assinalamos anteriormente, a conjugação da inflação com a lei da 
usura e com a proibição genérica de cláusula m6vel reduziu a oferta 
de crédito a longo prazo à categoria de benesse �ovemamental 
acessível apenas a umas poucas emprêsas privilegia<las. Isso tem 
acarretado consideráveis dificuldades ao reequipamento do parque 
industrial do pais e, em particular, tem tolhido o desenvolvime�to 
das indústrias produtoras de bens de capital. � indispensável � 
as condições necessárias ao desenvolvimento de uma rêde pn-
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vada de Bancos de Investimentos, a fim de desafogar o BNDE 
da sobrecarga de pedidos que sabre êle incidem. 

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

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

a) seria permitida a criação de Bancos de Investimento, devida­
mente fiscalizados pela SUMOC, e cujas cartas-patentes seriam con­
cedidas, observadas as condições usuais exigidas dos Bancos Comer­
ciais, das Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimentos 
( um certo capital mínimo, depósito prévio de pelo menos 501 dêsse 
capital, etc.); 

b) os Bancos em questão deveriam submeter-se a limites de ope­
ração em função do capital e a padrões de diversificação dos em­
préstimos, em condições análogas às exigidas das Sociedades de 
Crédito e Financiamento; 

c) os Bancos de Investimentos teriam o direito de financiar com
cláusula móvel a aquisição de bens de capital (preferencialmente 
de produção nacional), a correção monetária se processando de 
acôrdo com índices de preços convencionados pelas partes; 

d) em contrapartida das operações de empréstimos acima referi­
dos, os Bancos de Investimentos teriam o direito de aceitar letras 
de câmbio reajustáveis, desde que de prazo superior a um ano; 
a correspondência entre empréstimos e letras se processaria de for­
ma a tornar as operações auto-liquidáveis, tal como ocorre com as 
Sociedades de Crédito e Financiamento; 

e) os Bancos Privados de Investimentos não teriam acesso nem
à Carteira de Redescontas nem à Cai.xa de Mobilização Bancária. 

J;: de se notar que as letras de câmbio em questão, por serem 
aceitas por emprêsas privadas, não esbarrariam com as mesmas sus­
peições de ordem política que talvez venham a cercar os títulos 
públicos reajustáveis. Seria conveniente, também, para fortalecer 
a confiança do público, que se deixasse na lei uma certa flexibi­
lidade quanto à escolha do índice de correção monetária (muitos 
capitalistas prefeririam os índices da Fundação Getúlio Vargas aos 
do Conselho Nacional de Economia) . 

Do lado do mercado de ações há também várias providências a 
serem tomadas. A principal provàvelmente se refere ao lançamento 
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de novas ações ao público. Conforme assinalamos anteriormente, 
vários dos lançamentos por Sociedades de Investimentos foram mal 
sucedidos, as ações sendo por elas vendidas com altos ágios, para 
cobrir os custos de colocação, e alguns meses depois sendo nego­
ciadas nas Bôlsas bem abaixo do par. Seria importante controlar 
as operações das Sociedades em questão de modo a obrigá-las a, 
paralelamente aos lançamentos, criar um mercado de revenda para 
as ações. A ADECIF ( Associação dos Diretores de Emprêsas de 
Crédito, Investimentos e Financiamentos) preparou um plano in­
teressante de criação de um "pool de underwriting". 1!:sse "pool" seria 
responsável pela idoneidade dos lançamentos e se encarregaria, du­
rante um certo tempo complementar, de sustentar um mercado 
de revenda nas Bôlsas de Valôres para. as ações lançadas . 

Importante também seria a redução dos ônus fiscais que hoje 
incidem sôbre os dividendos de ações ao portador. Hoje êsses ônus 
se elevam ( •), incluindo adicionais e empréstimos compuls6rios, de 
nada menos do que 847;, e, em 1965, mesmo com as reduções de 
encargos previstos, deverá situar-se em tôrno 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 êle é um poderoso 
instrumento de estímulo ao mercado de capitais num país politica­
mente ainda não sedimentado. E, sobretudo, que a alternativa à 
preservação do anonimato pode ser a exportação de poupança para 
o exterior.

Também os mecanismos da Bôlsa de Valôres merecem ser apri­
morados. O mercado de revenda de títulos é hoje sensível a inú­
meras formas de manipulação e de distorção que seria útil evitar . 

Por último, uma revisão da Lei de Sociedades Anônimas, dando 
melhores garantias aos grupos minoritários de acionistas, po­
deria incentivar consideràvelmente a mobilização de poupanças pri­
vadas. Pela legislação vigente, qualquer grupo que congregue mais 
da metade do capital votante de uma emprêsa elege tôda sua Dire­
toria cabendo à minoria, quando muito, o direito de eleger um 
membro do Conselho Fiscal. A obrigatoriedade de representação 
de grupos minoritários ( • •) na Diretoria teria a vantagem de tornar 
mais àemocrática as Sociedades Anônimas Brasileiras, aliviando a 
sua tendência à concentração familiar. 

( •) No cnso de não identificação do bencficinrio. 
( º •) Por exemplo, um grupo de acionistas com 20I do capital votante teria 

o direito ae eleger um Dú:etor. 
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PROJETO DE LEI N .0 2 732 

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

SEÇÃO I 

Atribuições dos órgãos administrativos 

Art. 1.0 
- Os mercados financeiro e de capitais serão discipli­

nados pelo Conselho Monetário Nacional e fiscalizados pelo Bane<' 
Central da República do Brasil. 

Art. 2.0 
- O Conselho Monetário Nacional e o Banco Central 

exercerão as suas atribuições legais relativas aos mercados finan­
ceiro e de capitais com a finalidade de: 

I - facilitar o acesso do público a informações sôbre os títulos 
ou valôres mobiliários distribuídos no mercado e sôbre as sociedades 
que os emitirem; 

II - proteger os investidores contra emissões ilegais ou frau­
dulentas de títulos ou valôres mobiliários; 

III - evita'.r modalidades de fraude e manipulação destinadas 
a criar condições artificiais de demanda, oferta ou preço de títulos 
ou valôres mobiliários distribuídos no mercado; 

IV - assegurar a observância de wáticas comerciais equitati­
vas por todos aquêles que exerçam profissionalmente funções de 
intermediação na distribuição ou negociação de títulos ou valôres 
mobiliários; 

V - disciplinar a utilização do crédito no mercado de títulos ou 
valôres mobiliários; 
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VI - Regular o exercício da atividade corretora de títulos mo­
biliários e de câmbio. 

Art. 3.0 - Compete ao Banco Central: 

I - autorizar a constituição e fiscalizar o funcionamento das 
bôlsas de val�res; 

II - autorizar o funcionamento e fiscalizar as operações das so­
ciedades corretoras membros das b6lsas de valôres ( arts. 8.0 e 9.0) 

e das sociedades de investimento; 

III - autorizar o funcionamento e fiscalizar as operações das 
instituições financeiras, sociedades ou firmas individuais que tenham 

• par objeto a subscrição para revenda e a distribuição de títul?s ou
valôres mobiliários;

IV - manter registro e fiscalizar as operações das sociedades e 
fumas individuais que exerçam as atividades de intermediação na 
distribuição de títulos ou valôres mobiliários; 

V - registrar títulos e valôres mobiliários para efeito de sua ne­
gociação nas bôlsas de valôres; 

VI - registrar as emissões de títulos ou valôres mobi1iários a 
serem distribuídos no mercado de capitais; 

VII - fiscalizar a observância, pelas sociedades emissoras de 
títulos ou valôres mobiliários negociados na bôlsa, das disposições 
1egais e regulamentares relativas a: 

a) publicidade da situação econômica e financeira da so­
ciedade, sua administração e aplicação dos seus resul­
tados;

b) proteção dos interêsses dos portadores de títulos e va­
lôres mobiliários distribuídos nos mercados financeiro
e de capitais.

VIII - fiscalizar a observância das normas legais e regulamenta­
Tes relativas à emissão, ao lançamento, à subscrição e à distribuição 
.de títulos ou valôres mobiliários colocado� no mercado de capitais; 

IX - manter e divulgar as estatísticas relativas ao mercado de 
-capitais, em coordenação com o sistema estatístico nacional. 

Art. 4.0 - No exercício de suas atribuições, o Banco Central po­
-derá examinar os livros e documentos das instituições financehas, 
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sociedades, emprêsas e pessoas referidas no artigo anterior, as quais 
serão obrigadas a prestar as informações e os esclarecimentos soli­
citados pelo Banco Central. 

§ 1.0 
- Nenhuma sanção será imposta pelo Banco Central sem

antes ter assinado prazo ao interessado para se manifestar. 

§ 2.0 
- Quando, no exercício das suas arribuições, o Banco Cen­

tral tomar conhecimento de crime definido em lei como de ação 
pública, oficiará ao Ministério Público para a instalação de inquérito 
policial. 

§ 3.0 
- Os pedidos de registro submetidos ao Banco Central nos

termos dos arts. 19 e 20 desta lei consideram-se deferidos dentro 
de 30 dias da sua apresentação, se nesse prazo não forem inde­
feridos. 

§ 4.0 
- A fluência do prazo referido no parágrafo anterior po­

derá ser interrompida uma única vez, se o Banco Central pedir 
informações ou documentos suplementares, em cumprimento das 
normas legais ou regulamentares em vigor. 

§ 5.0 - Ressalvado o disposto no § 3.0, o Conselho Monetário
Nacional fixará os prazos em que o Banco Central deverá pro­
cessar os pedidos de autorização, registro ou aprovação previstos 
nesta lei. 

§ 6.0 
- O Banco Central fará aplicar aos infratores do disposto

na presente lei as penalidades previstas no capítulo V da Lei nú­
mero 4 595, de 31 de dezembro de 1964. 

SEÇÃO II 

Sistema de distribuição no me-reado de capitais 

Art. 5.0 
- O sistema de distribuição de títulos ou valôres mo­

biliários no mercado de capitais será constituído: 

I - das bôlsas de valc'lres e das sociedades corretoras que sejam 
seus membros; 

II - das instituições financeiras autorizadas a operar no mercado 
de capitais; 
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III - das sociedades ou emprêsas que tenham por objeto a 
subscrição de títulos para revenda, ou sua distribuição no mercado, 
e que sejam autorizadas a funcionar nos termos do art. 11; 

IV - das sociedades ou emprêsas que tenham por objeto ativi­
dade de intermediação na distribuição de títulos ou valôres mobi­
Jiários, e que estejam registradas nos têrmos do art. 12. 

Art. 6.0 
- As bôlsas de valôres terão autonomia administrativa, 

financeira e patrimonial, e operarão sob a supervisão do Banco 
Central de acôrdo com a regulamentação expedida pelo Conselho 
Monetário Nacional. 

Art. 7.0 
- Compete ao Conselho Monetário Nacional fixar as 

normas gerais a serem observadas na constituição, organização e 
funcionamento das bôlsas de valôres, e relativas a: 

I - condições de constituição e extinção; forma jurídica; órgãos 
de administração e seu preenchimento; exercício de poder disci­
plinar sôbre os membros da bôlsa, imposição de penas e condições 
de exclusão; 

II - número de sociedades corretoras membros da bôlsa, requi­
itos ou condições de admissão quanto à idoneidade, capacidade 
inanceira e habilitação técnica dos seus administradores; 

III - espécies de operações admitidas nas bôlsas; normas, mé­
todos e práticas a serem observados nessas operações; responsabi­
lidade das sociedades corretoras nas operações; 

IV - emolumentos, comissões e quaisquer outros custos cobrados 
pelas bôlsas ou seus membros; administração financeira das bôlsas; 

V - normas destinadas a evitrur ou reprimir ma.Tiipulações de 
preços e operações fraudulentas; condições a serem observadas nas 
operações autorizadas de sustentação de preços; 

VI - registro das operações a ser mantido pelas bôlsas e seus 
membros; dados estatísticos a serem apurados pelas bôlsas e forne­
cidos ao Banco Central; 

VII - fiscaliução do cumprimento de obrigações legais pelas 
sociedades cujos títulos sejam negociados na bôtsa; 

VIII - percentagem mínima do preço dos títulos negociados a 
têrmo que deverá ser obrigatoriamente liquidada à vista; 

IX - crédito para aquisição de títulos e valôres mobiliários no 
mercado de capitais. 
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§ 1.0 
- Exceto na matéria prevista no inciso VIII, as normas

a que se refere êste artigo somente poderão ser aprovadas pelo 
Conselho Monetário Nacional depois de publicadas para receber 
sugestões durante 30 dias. 

§ 2.0 
- As sugestões referidas no parágrafo anterior serão feitas

por escrito, por intermédio do Banco Central. 

Art. 8.0 
- A intermediação dos negócios nas bôlsas de valôres 

será exercida exclusivamente por sociedades corretoras membros 
da bôlsa, cujo capital mínimo será fixado pelo Conselho Monetário 
Nacional. 

§ 1.0 - A participação societária conjunta dos administradores das
sociedades corretoras não poderá ser inferior à metade do capital 
votante. 

§ 2.0 
- As sociedades referidas neste artigo somente poderão

funcionar depois de autorizadas pelo Banco Central, e a investidwa 
dos seus dirigentes estará sujeita às condições legais vigentes para 
os administradores de instituições financeiras. 

§ 3.0 
- Nas condições fixadas pelo Conselho Monetário Nacional,

a sociedade corretora poderá ser membro de mais de uma bôlsa de 
valôres. 

§ 4. 0 
- Os administradores das sociedades corretoras não pode­

rão exercer qualquer cargo administrativo, consultivo, fiscal ou de­
liberativo em outras emprésas cujos títulos ou valôres mobiliários 
sejam negociados em bôlsa. 

§ 5.0 
- As sociedades referidas neste artigo, ainda que não re­

vistam a forma anônima, são obrigadas a observar as normas de 
que trata o art. 20, parágrafo único, alíneas a e b.

Art. 9.0 
- O Conselho Monetário Nacional fixará as normas 

gerais a serem observadas em matéria de organização, disciplina 
e fiscalização das atribuições e atividades das sociedades corretoras 
membros das bôlsas e dos corretores de câmbio. 

§ l.º - � facultativa a intervenção de corretores nas operações
de câmbio e negociação das respectivas letras quando realizadas 
fora da Bôlsa. 

§ 2.0 
- Para efeito da fixação do curso do câmbio, tôdas as ope­

rações serão obrigatoriamente comunicadas às bôlsas, exceto aquelas 
de que participe o Banco Central da República do Brasil. 
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§ 3.0 
- Excepcionalmente, aos atuais corretores inscritos nas bôl­

sas de valôres e membros de sociedades corretoras será permitido 
o exercício simultâneo da profissão de corretor de câmbio.

§ 4.0 
- O Conselho Monetário Nacional fixará o prazo de até

um ano, prorrogável, a seu critério, por mais um ano, para que as 
bôlsas de valôres existentes e os atuais corretores de fundos pú­
blicos se adaptem aos dispositivos desta lei. 

Art. 10 - Compete ao Conselho Monetário Nacional fixar as 
normas gerais a serem observadas no exercício das atividades de 
subscrição para revenda, distribuição, ou intermediação na colo­
cação, no mercado, de títulos ou valôres mobiliários, e relativas a: 

I - capital mínimo das sociedades que tenham por objeto a 
subscrição para revenda e a distribuição de tíhllos no mercado; 

II - condições do registro das sociedades ou firmas individuais 
que tenham por objeto atividades de intermediação na distribuição 
de tírulos no mercado; 

III - condições de idoneidade, capacidade financeira e habili­
tação técnica a que deverão satisfazer os administradores ou res­
ponsáveis pelas sociedades ou firmas individuais referidas nos in­
cisos anteriores; 

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

V - espécies de operações das sociedades referidas nos incisos 
anteriores; normas, métodos e práticas a serem observadas nessas 
operações; 

VI - comissões, ágios, descontos ou quaisquer outros custos co­
brados pelas sociedades e emprêsas referidas nos incisos ante­
riores; 

VII - normas destinadas a evitar manipulações de preço e ope­
rações fraudulentas; 

VIII - registro das operações a serem mantidas l)elas sociedades 
e emprêsas referidas nos incisos anteriores, e dados estatísticos a 
serem apurados e fornecidos ao Banco Central; 

IX - condições de pagamento dos títulos negociados. 

Art. 11 - Depende de prévia autorização do Banco Central o 
funcionamento de sociedades ou firmas individuais que tenham por 
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objeto a subscrição para revenda e a distribuição no mercado de 
títulos ou val6res mobiliários. 

Parágrafo único - Depende igualmente de aprovação pelo Banco 
Central: 

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

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

Art. 12 - Depende de prévio registro no· Banco Central o fim­
cionamento de sociedades que tenham por objeto qualquer ativi­
dade de intermediação na distribuição, ou colocação no mercado, 
de títulos ou valôres mobiliários. 

Art. 13 - A autorização para funcionar e o registro referidos 
nos artigos 11 e 12 anteriores observarão o disposto no i 1.0 do 
art. 10 da Lei n.0 4 595, de 31-12-64, e somente poderão ser cassados 
nos casos �evistos em normas gerais aprovacbs pelo Conselho 
Monetário Nacional. 

Art. 14 - Compete ao Conselho Monetário Nacional fixar as 
normas gerais a serem observadas nas operações das instituições 
financeiras autorizadas a ºJ?erar em aceite ou coobrigação em títulos
€3.mbiais a serem distribmdos no mercado, e relativas a: 

I - capital mínimo; 
II - limites de riscos, prazo mm1mo e máximci dos títulos, es­

pécie das garantias recebidas; relação entre o valor das garantias 
e o valor dos títulos objeto do aceite ou coobrigação; 
• III - disciplina ou proibição de redesconto de papéis;
. IV - fiscalização das operações pelo Banco Central;
V - organização e funcionamento. de coris6rcios {art. 15).

Art. 15 - As instituições financeiras autorizadas a operar no 
mercado financeiro e de capitais paderão organizar consórcio para 
o fim especial de colocar títulos ou valôres mobiliârios no mercado.

§ 1.0 
- Quando o consórcio tiv�r- por obj�tivo aceite ou coobri­

gação em títulos cambiais a responsabilidade poderá ser distribuída 
entre os membros do consórcio. • _ • • 

§ 2.0 
- O consórcio será regulado - por - contrato que s6 entrará

em vigor depois de registrado no Banco Central e� do qual cons-
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tarão, obrigatoriamente, as condições e os limites de coobrigação 
de cada instituição participante, a designação da instituição líder 
do consórcio e a outorga, a esta, de podêres de representação das 
demais participantes. 

§ 3.0 
- A responsabilidade de cada uma das instituições parti­

cipantes do consórcio formado nos têrmos dêste artigo será limitada 
ao montante do risco que assumir no instrumento de contrato de 
que trata o parágrafo anterior. 

§ 4.0 
- Os contratos previstos no presente artigo são isentos do

impôsto do sêlo. 

SEÇÃO III 

Acesso aos mercados financeiro e de capitais 

Art. 16 - As emissões de títulos ou valôres mobiliários sàmente 
paderão ser feitas nos mercados financeiro e de capitais através 
do sistema de distribuição previsto no artigo 5.0

. 

§ 1.0 
- Para os efeitos dêste artigo considera-se emissão a oferta

ou negociação de títulos ou valôres mobiliários: 

a) pela sociedade emissora ou coobrigada;

b) por sociedades ou emprêsas que exerçam habitualmente
as atividades de subscrição, distribuição ou intermedia­
ção na colocação no mercado de tltulos ou valôres mo­
biliários;

c) pela pessoa natural ou jurídica que mantém o contrôle
da sociedade emissora dos títulos ou valôres mobiliários
oferecidos ou negociados.

§ 2.0 
- Entende-se por colocação ou distribuição de títulos ou

valôres mobiliários nos mercados financeiro e de capitais a nego­
ciação, oferta ou aceitação de oferta para negociação: 
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a) mediante qualquer modalidade de oferta pública;

b) mediante a utilização de serviços públicos de comuni­
cação;
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c) em lojas, escritórios ou quaisquer outros estabelecimen­
tos acessíveis ao público;

d) através de corretores ou intermediários que procurem
tomadores para os títulos.

§ 3.0 
- As sociedades que infringirem o disposto neste artigo fi.

carão sujeitas à cessação imediata de suas atividades de colocação 
de títulos ou valôres mobiliários no mercado, mediante intimação 
do Banco Central, que requisitará, se necessário, a intervenção da 
autoridade poücial. 

Art. 17 - Os títulos cambiais deverão ter a coobrigação de ins­
tituição financeira para sua colocação no mercado, salvo os casos 
regulamentados pelo Conselho Monetário Nacional em caráter geral 
e de modo a assegurar garantia adequada aos que os adquirirem. 

§ 1.0 
- As emprêsas que, a partir da publicação desta lei, co­

locarem papéis no mercado de capitais em desobedií\ncia ao disposto 
neste Capítulo não terão acesso aos bancos oficiais e os títulos de 
sua emissão ou aceite não terão curso na Carteira de Redescontas, 
ressalvado o disposto no parágrafo seguinte. 

§ 2.0 
- As emprêsas que, na data da publicação desta lei, ti­

verem em circulação títulos cambiais com sua responsabilidade em 
condições proibidas por esta lei, poderão ser autorizadas pelo Banco 
Central a continuar a colocação com a redução gradativa do total 
c16s papéis em circulação, desde que dentro de trinta dias o re­
queiram, com a indicação do valor total dos tí�los em circulação 
e apresentação da proposta de sua liquidação no prazo de até seis 
meses, prorrogável, pelo Banco Central, no casl'l de comprovada 
necessidade. 

• § S.0 
- As emprêsas que utiliza'rem a faculdade indicada no

parágrafo anterior poderão realizar assembléia-geral ou alterar seus 
contratos sociais, no prazo de 60 (sessenta) dias da vigência desta 
lei, de modo a assegurar opção aos tomadores para converter seus 
créditos em ações ou cotas de capital da emprêsa devedora, opção 
válida até a data do vencimento dos respectivos títulos. 

Art. 18 - Estão isentas do impõsto de sêlo quaisquer conversões, 
livremente pactuadas, em ações ou cotas do capital das emprêsas 
obrigadas em títulos de dívida em circulação na data da presente 
lei, sem a coobrigação de instituições financeiras, concretizadas no 
prazo de 180 dias da ·vigência desta lei. 
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Art. 19 - Sàmente poderão ser negociados nas bôlsas de valôres 
os títulos ou valôres mobiliários de emissão: 

1 - de pessoas jurídicas de direito público; 

II - de pessoas jurídicas de direito privado registradas no Banco 
Central. 

Parágrafo único - O disposto neste artigo não se aplica aos ti­
tulas cambiais colocados no mercado de acórdo com o art. 17. 

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

I - informações e documentos a serem apresentados para obten­
ção do registro inicial; 

II - informações e documentos a serem apresentados, periódica­
mente, para a manutenção do registro; 

III - casos em que o Banco Central poderá recusar, suspender 
ou cancelar o registro. 

§ 1.0 
- Caberá ainda ao Conselho Monetário Nacional expedir

normas a serem observadas pelas pessoas jurídicas referidas neste 
artigo, e relativas a: 

a) natureza, detalhe e periodicidade da publicação de in­
formações sôbre a situação econômica e financeira da
pessoa jurídica, suas operações, administração e acionis­
tas que controlam a maioria do seu capital votante;

b) organização do balanço e das demonstrações de resul­
tado; padrões de organização contábil, relat6rios e pare­
ceres de auditores independentes registrados no Banco
Central;

c) manutenção de mandatários para a prática dos atos re­
lativos ao registro de ações e obrigações nominativas, ou
nominativas endossáveis.

§ 2.º - As normas referidas neste artigo não poderão ser apro­
vadas antes de decorridos 30 dias da sua publicação para receber 
sugestões. 

Art. 21 - Nenhuma emissão de títulos ou valôres mobiliários 
poderá ser lançada, oferecida publicamente, ou ter iniciada a sua 
distribuição no mercado, sem estar registrada no Banco Central 
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§ 1.0 
- Caberá ao Conselho Monetário Nacional estabelecer

normas gerais relativas às informações que deverão ser prestadas 
no pedido de regisl:Io previsto neste artigo, em matéria de: 

a) pessoa jurídica emitente ou coobrigada, sua situação eco­
nômica e financeira, administração e acionistas que con­
trolam a maioria de seu capital votante;

b) características e condições dos títulos ou valôres mobi­
liários a serem distribuídos;

c) pessoas que participarão da distribuição.

§ 2.0 
- O pedido de registro será acompanhado dos prospectas

e quaisquer outros documentos a serem publicados, ou distribuídos, 
para oferta, anúncio ou promoção do lançamento da emissão. 

§ 3.0 
- O Banco Central poderá suspender ou proibir a distri­

buição de títulos ou valôres: 

a) cuja oferta, lançamento, promoção ou anúncio esteja sen­
do feito em condições diversas das constantes do registro
da emissão, ou com a divulgação de informações falsas;

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

§ 4.0 
- O disposto neste artigo não se aplica aos títulos cambiais

colocados no mercado com a coobrigação de instituições financeiras. 

SEÇÃO IV 

Acesso de empr�sas de capital estra11geiro ao sistema 
fiM11ceiro nacional 

Art. 22 - Em períodos de desequilíbrio do balanço de pagamen­
tos, reconhecidos pelo Conselho Monetário Nacional, o Banco Cen­
tral, ao adotar medidas de contenção do crédito, poderá limitar o 
recurso ao sistema financeiro do país no caso das emprêsas que 
tenham acesso ao mercado financeiro internacional. 

§ 1.0 
- Para os efeitos dêste artigo considera-se que têm acesso

ao mercado financeiro internacional: 

a) filiais de emprêsas estrangeiras;
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b) emprêsas com sede no país, cujo capital pertença inte­
gralmente a residentes ou domiciliados no exterior;

c) sociedades com sede no país controladas por pessoas re­
sidentes ou domiciliadas no exterior.

§ 2.0 
- Considera-se emprêsa 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 não poderá ser inferior a: 

a) 150% dos recursos pr6prios pertencentes a residentes ou
domiciliados no exterior;

b) 250% dos recursos pr6prios pertencentes a residentes ou
domiciliados no país.

§ 1.0 
- O limite previsto no presente artigo será apurado pela

média mensal em cada exercício social da emprêsa. 

§ 2.0 
- Para efeitos dêste artigo, os recursos pr6prios compre­

endem: 

a) o capital declarado para a filial, ou o capital da emprêsa
com sede no país;

b) o resultado das correções monetárias de ativo fixo ou de
manutenção de capital de giro pr6prio;

c) os saldos credores de acionistas, matriz ou emprêsas
associadas, sempre que não vencerem juros e tiverem a
natureza de capital adicional, avaliados, em moeda es­
trangeira, à taxa de c�mbio em vigor para a amortização
de empréstimos externos;

d) as reservas e os lucros suspensos ou pendentes.

§ S.0 
- As reservas referidas na alínea d do parágrafo anterior

compreendem as facultativas ou obrigatoriamente formadas com 
lucros acumulados, excluídas as contas passivas de regularização do 
ativo, tais como depreciação, amortização ou exaustão, e as provisões 
para quaisquer riscos, inclusive contas de liquidação duvidosa e 
técnicas de seguro e capitalização. 

§ 4.0 
- O sistema financeiro nacional, para os efeitos dêste ar­

tigo, compreende o mercado de capitais e tôdas as instituições fi­
nanceiras, públicas ou privadas, com sede ou autorizadas a funcionar 
no país. 
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§ 5.0 
- O saldo devedor da emprêsa no sistema financeiro corres­

ponderá à· soma de todos os empréstimos dêsse sistema, seja qual 
fôr a forma do contrato, inclusive aberturas de créditos e emissão 
ou desconto de efeitos comerciais, títulos cambiais ou debêntures, 
não computados os seguintes valôres: 

a) empréstimos realizados nos termos da Lei n.0 2 300, de
23 de agôsto de 1954;

b) empréstimos sob a forma de debêntures conversíveis em
ações;

c) depósitos em moeda em instituições financeiras;
d) créditos contra quaisquer pessoas de direito público in­

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

e) adiantamentos sôbre a venda de câmbio resultante de
exportações.

§ 6.0 
- O disposto neste artigo e no artigo seguinte não se aplica

às instituições financeiras, cujos limites serão fixados de acôrdo com 
a Lei n.0 4 595, de 31-12-1964. 

Art. 24 - Dentro de quatro meses do encerramento de cada 
exercício social seguinte ao da decisão prevista no art. 22, as em­
prêsas referidas no art. 23 apresentarão ao Banco Central quadro 
demonstrativo da observância, no exercício encerrado, dos limites 
de dívidas no sistema financeiro nacional 

Prmí.grafo único - A emprêsa que deixar de observar, em algum 
exercício social, o limite previsto no artigo 23, ficará sujeita a 
multa, imposta pelo Banco Central, de até 3� do excesso da dívida 
DO sistema financeiro nacional, multa que será duplicada DO caso 
de reincidência. 

Art. 25 - O Banco Central, no aplicar a norma prevista no 
art. 22, fi.xará as condições seguintes: 

I - Se a média mensal das dívidas da emprêsa no sistema fi­
nanceiro nacional, durante os doze meses anteriores, não tiver 
excedido os limites previstos no art. 23, êsses limites serão obriga­
tórios inclusive para o exercício social em curso; 

II - Se a média mensal das dividas da emprêsa no sistema fi­
nanceiro nacional durante os doze meses anteriores tiver excedido 
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os limites previstos no art. 23, a empresa deverá aumentar os re­
cursos próprios ou reduzir progressivamente o total das suas dívidas 
no sistema financeiro nacionaL de modo a alcançar os limites do 
art. 23, no prazo máximo de dois anos a contar da data da reso­
lução do Banco Central. 

SEÇÃO V 

Obrigações com cláusula de correção monetária 

Art. 26 - As sociedades por ações poderão emitir debêntures, ou 
obrigações ao portador ou nominativas endossáveis, com cláusula 
de ca,rreção monetária, desde que observadas as seguintes con­
dições: 

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

II - correção efetuada em períodos não inferiores a três meses, 
segundo os coeficientes aprovados pelo Conselho Nacional de Eco­
nomia para a correção dos créditos fiscais; 

III - subscrição por instituições financeiras especialmente auto­
rizadas pelo Banco Central, ou colocação no mercado de capitais 
com a intermediação dessas instituições. 

§ 1.0 
- A emissão de debêntures nos têrmos dêste artigo terá

por limite máximo a importância do patrimônio líquido da com­
panhia, apurado nos têrmos fixados pelo Conselho Monetário Na­
cional. 

§ 2.0 
- O Conselho Monetário Nacional expedirá, para cada tipo

de atividade, normas relativas a: 
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a) limite da emissão de debêntures, observado o máximo
estabelecido no parágrafo anterior;

b) análise técnica e econômico-financeira da emprêsa emis­
sora e do projeto a ser financiado como os recursos da
emissão, que deverá ser procedida pela instituição fi­
nanceira que subscrever ou colocar a emissão;

e) coeficientes ou índices mfoimos de rentabilidade, sol­
vabilidade ou liquidez a que deverá satisfazer a emprêsa
emissora;
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d) sustentação das debêntures no mercado pelas instituições
financeiras que participem da colocação.

§ 3.0 
- As diferenças nominais resultantes da correção do prin­

cipal das debêntures emitidas nos tênnos dêste artigo não consti­
tuem rendimento tributável para efeitos do impôsto de renda, nem 
obrigarão à complementação do impôsto de sêlo pago na emissão 
das debêntures. 

§ 4.0 
- Será assegurado às instituições financeiras intermediárias

no lançamento das debêntures a que se refere êste artigo, enquanto 
obrigadas à sustentação prevista na alínea d do § 2.0, o direito de 
indicar um representante como membro do Conselho Fiscal da em­
prêsa emissora, até o final resgate de tôdas as obrigações emitidas. 

§ 5.0 
- A instituição financeira intermediária na colocação re­

presenta os portadores de debêntures ausentes das assembléias de 
debenturistas. 

Art. 27 - As sociedades de fins econômicos poderão sacar, emitir 
ou aceitar letras de câmbio ou notas promissórias cujo principal 
fique sujeito à correção monetária, desde que observadas as seguin­
tes condições: 

I - prazo de vencimento igual ou superior a um ano, e dentro 
do limite máximo fixado pelo Conselho Monetário Nacional; 

II - correção segundo os coeficientes aprovados pelo Conselho 
Nacional de Economia para a correção atribuída às obrigações do 
Tesouro; 

III - sejam destinadas à colocação no mercado de capitais com 
o aceite ou coobrigação de instituições financeiras autorizadas pelo
Banco Central.

§ l.º - O disposto no art. 26, § 3.0, aplica-se à correção monetá­
ria dos títulos referidos neste artigo. 

§ 2.º - As letras de câmbio e as promissórias a que se refere
êste artigo deverão conter, no seu contexto, a cláusula de correção 
monetária. 

Art. 28 - Os bancos que satisfizerem às condições gerais fixadas 
pelo Banco Central para êsse tipo de operações, poderão assegurar 
a correção monetária a depósitos a prazo fixo, não movimentáveis 
por cheque e com prazo superior a um ano. 
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. § 1.0 
- Observadas as normas aprovadas pelo Conselho Monetá­

rio Nacional, os Bancos a que se refere êste artigo poderão contratar 
empréstimos com as mesmas condições de correção, desde que: 

a) tenham prazo mínimo de um ano;

b) 

c) 

o total dos empréstimos corrigidos não exceda o mon­
tante dos depósitos corrigidos referidos neste artigo; 

o total da remuneração do banco, nessas transações, não
exceda os limites fixados pelo Conselho l\fonetário Na­
cional.

§ 2.0 
- Os depósitos e empréstimos referidos neste artigo não

poderão ser corrigidos além dos coeficientes fixados pelo Conselho 
Nacional de Economia parn a correção das Obrigações do Tesouro. 

§ 3.0 
- As diferenças nominais resultantes da correção, nos têrmos

dêste artigo, do principal de depósito, não constituem rendimento 
tributável para os efeitos do imposto de renda. 

Art. 29 - Compete ao Banco Central autorizar a constihlição de 
IJancos de investimento de natureza privada, cujas operações e 
:ondições de funcionamento serão reguladas pelo Conselho Mone­
:ário Nacional, prevendo: 

I - o capital mínimo; 

II - a proibição de receber depósitos à vista ou movimentáveis 
por cheque; 

III - a permissão para receber depósitos a prazo não inferior 
a um ano, não movimentáveis por cheque e com cláusula de cor­
reção monetária de seu valor; 

IV - a permissão para conceder empréstimos a prazo não in­
ferior a um ano, com cláusula de correção monetária; 

V - os juros e taxas máximas admitidos nas operações indicadas 
nos incisos III e IV; 

VI - as condições operacionais, de modo geral, inclusive garan­
tias exigíveis, montantes e prazos máximos. 

§ 1.0 
- O Conselho Monetário Nacional fixará ainda as normas

a serem observadas pelos bancos de investimento e relativas a: 

a) espécies de operações ativas e passivas;
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b) análise econômico-financeira e técnica do mutuário e
do projeto a ser financiado; coeficientes ou índices mí­
nimos de rentabilidade, solvabilidade e liquidez a que
deverá satisfazer o mutuário;

e) condições de diversificação de riscos.

§ 2.0 
- Os bancos de investimento adotarão em suas operações

ativas e passivas sujeitas à correção monetária as mesmas regras 
ditadas no artigo 28. 

§ 3.0 
- Os bancos de que trata êste artigo ficarão sujeitos à

disciplina ditada pela lei n.0 4 595, de 31-12-64, para as instituições 
financeiras privadas. 

Art. 30 - Os bancos referidos no artigo anterior poderão emitir 
em favor dos respectivos depositantes certificados de depósito ban­
cário, dos quais constarão: 

I - o local e a data da emissão; 

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

III - a denominação "certificado de depósito bancário"; 

IV - a indicação da importância depositada e a data da sua 
exigibilidade; 

V - o nome e a qualificação do depositante; 

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

VII - o lugar do pagamento do depósito e dos juros; 

VIII - a cláusula de correção monetária, se fêlr o caso. 

§ l.º - O certificado de depósito bancário é promessa de paga­
mento à ordem da importância do depósito, acrescida do valor da 
correção, e dos juros convencionados. 

§ 2.0 
- Os certificados de depósito bancário podem ser trans­

feridos mediante endôsso datado e assinado pelo seu titular, ou par 
mandatário especial, com a indicação do nome e qualificação do 
endossatário. 

§ 3.0 
- Emitido pelo banco o certificado de depósito bancário,

o crédito contra o banco emissor, pelo principal e pelos juros, não
poderá ser objeto de penhora, arresto, seqüestro, busca ou apre­
ensão, ou qualquer outro embaraço que impeça o pagamento da
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importincia depositada e dos seus jurns ao titular do certificado 
de depósito bancário, mas êste poderá ser penhorado por obrigação 
do seu titular. 

§ 4.0 
- O endossante do certificado de depósito bancário res­

ponde pela existência do crédito, mas não pelo seu pagamento. 
§ 5.0 

- Aplicam-se ao certificado de depósito bancário, no que 
couber, as disposições legais relativas à nota promissória. 

§ 6.0 
- O pagamento dosJ·uros relativos aos depósitos em relação

aos quais tenha sido emiti o o certificado previsto neste artigo 
somente poderá ser feito mediante anotação no próprio certificado 
e recibo do seu titular à época do pagamento dos juros. 

§ 7.0 
- Os depósitos previstos neste artigo não poderão ser pror­

rogados, mas poderão, quando de seu vencimento, ser renovados, 
havendo comum ajuste, mediante contratação nova e por prazo não 
inferior a um ano. 

SEÇÃO VI 

Ações e obrigações endossáveis 

Art. 31 - As ações de sociedades anônimas, além das formas 
nominativas e ao portador, poderão ser endossáveis. 

§ 1.0 
- As sociedades por ações, além do "Livro de Registro de

Ações Nominativas" deverão ter o "Livro de Registro de Ações En­
dossáveis". 

§ 2.0 
- No Livro de Registro de Ações Endossáveis será inscrita

a propriedade das ações endossáveis e averbadas as transferências 
de propriedade e os direitos sôbre elas constituídos. 

Art. 32 - O certificado de ação endossável conterá, além dos 
demais requisitos da lei: 

I - a declaração de sua transferibilidade mediante endôsso; 
II - o nome e a qualificação do proprietário da ação inscrita 

no Livro de Registro àas Ações Endossáveis; 
III - se a ação não estiver integralizada, o débito do acionista 

e a época e lugar do seu pagamento, de acôrdo com os estatutos 
ou as condições da subscrição. 
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Art. 33 - A transferência das ações endossáveis opera-se: 
I - pela averbação do nome do adquirente no livro de registro 

e no próprio certificado, efetuada pela sociedade emitente, ou pela 
emissão de nôvo certificado em nome do adquirente; 

II - no caso de ação integralizada, mediante endôsso no pr6prio 
certificado, datado e assinado pelo proprietário da ação, ou por 
mandatário especial, com a indicação do nome e qualificação do 
endossatário; 

III - no caso de ação não integralizada, mediante endôsso nas 
condições do inciso anterior e a assinatura do endossatário no pró­
prio certificado. 

§ 1.0 
- Aquele que pedir a averbação da ação endossável em

favor de terceiro, ou a emissão de nôvo certificado em nome de 
terceiro, deverá provar perante a sociedade emitente sua identidade 
e o poder de dispor da ação. 

§ 2.0 
- O adquirente que pedir a averbação da transferência ou

a emissão de nôvo certificado em seu nome deve apresentar à so­
ciedade emitente o instrumento de aquisição, que será por esta 
arquivado. 

§ 3.0 
- Se a ação não estiver integralizada, a sociedade sàmente

procederá à averbação da transferência para terceiro, ou a emissão 
de nôvo certificado em nome de terceiro, se o adquirente assiruu: o 
certificado averbado ou cancelado. 

§ 4.0 
- A transferência mediante endôsso não terá eficácia perante

a sociedade emitente enquanto não far feita a averbação no livro 
de registro e no próprio certificado, mas o endossatário que demons­
trar ser possuidor do título com base em série contínua de endôssos, 
tem direito a obter a averbação da transferência ou a emissão de 
nôvo certificado em seu nome, ou no nome que indicar. 

§ 5.0 
- O adquirente da ação não integralizada responde pela sua

integralização. 
§ 6.0 

- Aquêles que transferirem ação endossável antes de sua
integrnlização responderão subsid:iàriamente pelo pagamento de­
vido à sociedade, se esta não conseguir receber o seu crédito em 
ação executiva contra o proprietário da ação ou mediante a venda 
da ação. 

Art. 34 - Os direitos constituídos sôbre ações endossáveis somente 
produzem efeitos perante a sociedade emitente e terceiros depois 
de anotada a sua constituição no Livro de Registro. 
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Parágrafo único - As ações endossáveis poderão, entretanto, ser 
dadas em penhor ou caução mediante endosso com a expressa in­
dicação dessa finalidade, e, a requerimento do credor pignoratício 
ou do proprietário da ação, a sociedade emitente averbará o penhor 
no Livro de Registro. 

Art. 35 - A sociedade emitente fiscalizará, por ocasião da aver­
bação ou emissão do nôvo certificado, a regularidade das transfe­
rências e dos direitos constituídos sôbre a ação. 

§ 1.0 
- As dúvidas suscitadas entre a sociedade emitente e o

titular da ação, ou qualquer interessado, a respeito das emissões ou 
averbações previstas nos artigos anteriores serão dirimidas pelo 
juiz competente para solucionar as dúvidas levantadas pelos oficiais 
dos registros públicos, excetuadas as questões atinentes à substân­
cia do direito. 

§ 2.0 
- A autenticidade do endôsso não poderá ser posta em

dúvida pela sociedade emitente da ação, quando atestada por so­
ciedade corretora membro de bà1sa de valôres. 

§ 3.0 
- Nas transferências feitas por procurador ou representante

legal do cedente, a sociedade emitente fiscalizará a regularidade da 
representação e arquivará o respectivo instrumento. 

Art. 36 - No caso de perda ou extravio do certificado das ações 
endossáveis cabe ao respectivo titular, ou a seus sucessores, a ação 
de recuperação prevista nos artigos 336 e 341 do Código do Processo 
Civil, para obter a expedição de nôvo certificado em substituição 
ao extraviado. 

Parágrafo único - Até que os certificados sejam recuperados ou 
substituídos, as transferências serão averbadas sob condição, e a so­
ciedade emitente poderá exigir do titular ou cessionário, para o 
pagamento dos dividendos, garantia de sua eventual restituição, me­
diante fiança idônea. 

Art. 37 - A sociedade anônima somente poderá pagar dividen­
dos, bonificações, amortizações, reembôlso ou resgate às ações en­
dossáveis contra recibo da pessoa registrada como proprietária da 
ação no Livro de Registro das Ações Endossáveis. 

§ l.º - Se a ação tiver sido transferida desde a época do último
pagamento de dividendo, bonificação ou amortização, a �ansferên­
cia deverá ser obrigatoriamente averbada no Livro de Registro e no 
certificado da ação antes do nôvo pagamento. 
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§ 2.0 
- O recibo do dividendo, bonificação, amortização, re­

embôlso ou resgate poderá ser assinado por sociedade corretora de 
bôlsa de valôres, ou instituição financeira que tenha o título em 
cust6dia, depósito 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 Ações Endossáveis. 

Art. 38 - O certificado, ação ou respectiva cautela, deverá conter 
a assinatura de um diretor ou de um procurador especialmente de­
signado pela diretoria para êsse fim. 

§ 1.0 
- A sociedade anônima poderá constituir instituição finan­

ceira, ou sociedade corretora membro de bôlsa de valôres, como 
mandatária para a prática dos atos relativos ao registro e averbaçãc> 
de transferência das ações endossáveis, e à constituição de direitos 
sôbre as mesmas. 

§ 2.0 
- Os usudatários referidos no parágrafo anterior poderão

substituir a assinatura de ações, obrigações, ou quaisquer outros tí­
tulos negociáveis, pela sua autenticação em máquinas especiais para 
títulos fiduciários, segundo modelos aprovados pelo Banco Central 

Art. 39 - As debêntures ou obrigações emitidas por sociedades 
anônimas poderão ser ao portador ou endossáveis. 

Parágrafo único - As sociedades que emitirem obrigações nomi­
nativas endossáveis manterão um "Livro de Registro de Obrigações 
Endossáveis", ao qual se aplicarão, no que couber, os dispositivos 
relativos aos Livros das Ações Endossáveis de sociedades anônimas. 

Art. 40 - Aplicam-se às obrigações endossáveis o disposto nos 
artigos 32 a 36 e 38. 

Parágrafo único - O endossante da obrigação nominativa endos­
sável responde pela existência de crédito, mas não pelo seu paga­
mento. 

Art. 41 - As sociedades anônimas sàmente poderão pagar juros, 
amortização ou resgate de obrigações endossáveis contra recibo da 
pessoa registrada como proprietária do respectivo título no Livro de 
Registro ae Obrigações Endossáveis. 

§ 1.0 
- Se a obrigação tiver sido transferida desde a época do

último pagamento de juros ou amortizações, a transferência deverá 
ser obrigatoriamente averbada no livro de registro e no certificado, 
antes do nôvo pagamento. 

§ 2.0 
- Aplica-se às obrigações endossáveis o disposto no arti­

go 87, § 2.0
• 
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Art. 42 - O impôsto do sêlo não incide nos neg6cios de trans­
ferência ou constituição de direitos sôbre as ações e obrigações en­
dossáveis, e respectivas inscrições ou averbações. 

SEÇÃO VII 

Debêntures conversíveis em ações 

Art. 43 - As sociedades anônimas poderão emitir debêntures ou 
obrigações assegurando aos respectivos titulares o direito de con­
vertê-las em ações do capital da sociedade emissora. 

§ 1.0 
- Constarão obrigatàriamente da escritura de emissão das

debêntures ou obrigações as condições do direito à conversão em 
ações, relativas a: 

a) prazo ou épocas para exercício do direito à conversão;

b) bases da conversão, com relação ao número de ações a
serem emitidas por debêntures ou obrigações endossá­
veis, ou entre o valor do principal das debêntures e das
ações em que forem convertidas.

§ 2.0 
- As condições de conversão deverão constar também dos

certificados ou cautelas das debêntures. 

§ 3.0 
- As condições da emissão de debêntures ou obrigações

conversíveis em ações deverão ser aprovadas pela assembléia de 
acionistas, observado o quorum previsto nos artigos 94 e 104 do 
Decreto-lei n.0 2 627, de 26-9-1940. 

§ 4.0 
- A conversão de debêntures ou obrigações em ações, nas

condições da emissão aprovada pela assembléia-geral, independerá 
de nova assembléia de acionistas e será efetivada pela diretoria da 
sociedade, à vista da quitação da obrigação e pedido escrito do seu 
titular, no caso de obrigações endossáveis, ou mediante tradição do 
certificado da debênture, no caso de obrigação ao portador. 

§ 5.0 
- Dentro de 30 dias de cada aumento de capital efetuado

nos têrmos do parãgrafo anterior, a diretoria da sociedade o regis­
trará mediante requerimento ao Registro do Comércio. 

§ 6.º - Os acionistas da sociedade por ações de capital subscrito
terão preferência para aquisição das debêntures e das obrigações 
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conversíveis em ações, nos têrmos do artigo 111, do Decreto nú­
mero 2 627, de 26 de setembro de 1940. 

§ 7.0 
- Nas sociedades anônimas de capital autorizado, a pre­

ferência dos acionistas à aquisição das debêntures e das obrigações 
conversíveis em ação obedecerà às mesmas normas de preferência 
para subscrição das emissões de capital autorizado. 

§ 8.0 
- O direito à subscrição de capital poderá ser negociado

ou transferido separadamente da debênture conversível em ação, 
desde que seja objeto de cupão destacável, ou sua transferência seja 
averbada pela sociedade emissora, no próprio título e no Livro de 
Registro, se fôr o caso. 

SEÇÃO VIII 

Sociedades antfoimas de capital autorizado 

Art. 44 - As sociedades anônimas cujas ações sejam nominativas, 
ou endossáveis, poderão ser constituídas com capital subscrito in­
ferior ao autorizado pelos estatutos sociais. 

§ 1.0 
- As sociedades referidas neste artigo poderão, oub"ossim,

aumentar o seu capital autorizado, independentemente de subscri­
ção, ou com a subscrição imediata de apenas parte do aumento. 

§ 2.0 
- Em tódas as publicações e documentos em que declarar

o seu capital, a sociedade com capital autorizado deverá indicar o
montante do seu capital subscrito e integralizado.

§ 3.0 
- A emissão de ações dentro dos limites do capital auto­

rizado não importa modificação dos estatutos sociais. 
� 4.0 

- Dentro de 30 dias de cada emissão de ações do capital 
autorizado, a diretoria da sociedade registrará o aumento do ca­
pital subscrito, mediante requerimento ao Registro do Comércio. 

Art. 45 - Os estatutos da sociedade com capital autorizado re­
gularão obrigatoriamente: 

I - a emissão e colocação das ações com prévia aprovação da 
assembléia-geral ou por deliberação da diretoria; 

II - as condições de subscrição e integralização a serem obser­
vadas pela assembléia-geral, ou pela diretoria, na emissão e col0-
cação aas ações do capital autorizado; 
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III - a em1ssao e colocação das ações com ou sem :preferência 
para os acionistas da sociedade, e as condições do exerc1cio do di­
reito de preferência, quando houver. 

§ 1.0 
- As ações do capital autorizado não podem ser colocadas

por valor inferior ao nominal. 
§ 2.0 

- Salvo disposição expressa nos estatutos sociais, a emissão
de ações para integralização em bens -0u créditos, dependerá de 
prévia aprovação pela assembléia-geral. 

§ 3.0 
- Nem os estatutos sociais nem a assembléia-geral poderão

negar a preferência dos acionistas à subscrição das ações emitidas 
que se destinem a colocação: 

a) por valor inferior ao de sua cotação em bôlsa, se as
ações da sociedade forem negociáveis nas bôlsas de va­
lóres; ou

b) por valor inferior ao de patrimônio líquido se as ações
da sociedade não tiverem cotação nas bôlsas de valôres.

§ 4.0 
- Quando a emissão de ações se processar por deliberação

da diretoria, será obrigatória a prévia audiência do conselho fiscal. 
Art. 46 - As sociedades anônimas de capital autorizado somente 

poderão adquirfr as próprias ações mediante aplicação de lucros 
acumulados ou capital excedente, e sem redução do capital subscrito, 
ou por doação. 

§ 1.0 
- O capital em circulação da sociedade corresponde ao

subscrito menos as ações adquiridas e em tesouraria. 
§ 2.0 

- As ações em tesouraria na sociedade não terão direito
de voto enquanto não forem novamente colocadas no mercado. 

Art. 47 - Nas condições previstas nos estatutos ou aprovadas pela 
assembléia-geral, a sociedade poderá assegurar opções para a subs­
crição futura de ações do capital autorizado. 

SEÇÃO IX 

Sociedades e fundos de investimento 

Art. 48 - Depende de prévia autorização do Banco Central o 
funcionamento das sociedades de investimento que tenham por 
objeto a aplicação de capital em carteira diversificada de títulos ou 
"·alôres mobiliários. 
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§ 1.0 
- Compete ao Conselho Monetário Nacional fixar as nor­

mas a serem observadas pelas sociedades referidas neste artigo, e 
relativas a: 

a) diversificação mínima da carteira segundo emprêsas, gru­
pos de emprêsas associadas, e espécie de atividade;

b) limites máximos de aplicação em títulos de crédito;
c) condições de reembôlso ou aquisição de ações pela so­

ciedade de investimento;
d) normas e práticas na administração da carteira de títu­

los e limites máximos de custos de administração.
§ 2.0 

- As sociedades de investimento terão sempre a forma
anônima, e suas açóf;s serão nominativas, ou endossáveis. 

§ 3.0 
- Compete ao Banco Central, de acôrdo com as normas

fixadas pelo Conselho Monetário Nacional, fiscalizar as sociedades 
de investimento e os fundos por elas administrados. 

§ 4.0 
- A alteração dos estatutos sociais e a investidura de admi­

nistradores das sociedades de investimento dependerão de prévia 
aprovação do Banco Central. 

Art. 49 - Os atuais fundos em condomínio de títulos ou valõres 
mobiliários deverão, dentro do prazo de um ano, prorrogável por 
igual periodo, a critério do Banco Central, converter-se em socie­
dades anônimas de capital autorizado a que se refere o Capítulo 
VIII, ficando isentos de encargos fiscais os atos relativos à trans­
formação. 

Parágrafo único - As sociedades anônimas a que se refere êste 
artigo poderão contratar com outra companhia de investimentos a 
administração de sua carteira de investimentos, em obediência às 
normas gerais que serão traçadas pelo Conselho Monetário Nacional. 

SEÇÃO X 

Contas coN"entes bancárias 

Art. 50 - Os bancos e casas bancárias que devolverem aos seus 
depositantes os cheques por éstes sacados, depais de liquidados, po­
derão fazer prova da movimentação das respectivas contas de de-
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p6sito mediante cópia fotográfica ou microfotográfica dos cheques 
aevolvidos, desde que mantenham êsse serviço de acôrdo com as 
normas de segurança aprovadas pelo Banco Central. 

Art. 51 - O endôsso no cheque nominativo pago pelo banco con­
tra o qual foi sacado prova o recebimento da respectiva importância 
pela pessoa a favor àa qual foi emitido, e pelos endossantes sub­
sequentes. 

Parágrafo único - Se o cheque indica a nota, farura, conta, cam­
bial, impõsto lançado ou declarado a cujo pagamento se destina, ou 
outra causa da sua emissão, o endôsso do cheque pela pessoa a 
favor da qual foi emitido e a sua liquidação pelo banco sacado pro­
vam o pagamento da obrigação indicada no cheque. 

SEÇÃO XI 

Tributação de rendimentos de títulos ·de crédito e ações 

Art. 52 - Está sujeito ao desconto do impôsto de renda na fonte, 
à razão de 15%, o deságio concedido na venda, ou colocação no 
mercado, por pessoa jurídica a pessoa física, de debêntures ou obri­
gações ao portador, letras de dmbio ou outros quaisquer títulos de 
crédito. 

§ 1.0 
- Considera-se deságio a diferença para menos entre o va­

lor nominal do título e o preço de sua venda ou colocação no mer­
cado. 

§ 2.0 
- Na circulação dos títulos referidos no presente artigo, o

impôsto não incidirá na fonte nos deságios concedidos entre pessoas 
jurídicas, mas a primeira pessoa jurídica que vender ou revender 
o título a pessoa física deverá:

no 

a) 

b) 

c) 

reter o impôsto previsto neste artigo, calculado sôbre o 
deságio referido ao valor nominal ào título; 

exigir a identificação do adquirente e o recibo corres­
pondente ao deságio; 
declarar no próprio título a retenção do impôsto nos têr­
mos da alínea a, e o montante do deságio sôbre o qual 
incidiu; 
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d) fornecer ao beneficiário do deságio declaração da reten­
ção do impôsto, da qual deverão constar a identificação
do título e as datas de sua negociação e do seu venci­
mento.

§ 3.0 
- Os títulos dos quais constar a anotação de retenção do

impôsto prevista no § 2.0
, alínea e, dêste artigo, poderão circular 

entre pessoas jurídicas e físicas sem nova incidência do impôsto, 
salvo se uma pessoa jurídica revendê-lo a pessoa física com deságio 
superior ao que serviu de base à incidência do impôsto pago, caso em 
que o impôsto incidirá sôbre a diferença entre o nôvo deságio e o 
ji tributado, observado o disposto no § 2.0

. 

§ 4. 0 
- O deságio percebido por pessoa física na aquisição das

obrigações ou tírulos cambiais referidos neste artigo será obrigato­
riamente incluído pelo beneficiário na sua declaração anual de ren­
dimentos, classificado como juros, compensando-se o impôsto retido 
na fonte com o devido de acôrdo com a declaração anual de ren­
dimentos. 

§ 5.0 
- Se o prazo entre a aquisição e o vencimento do Htulo

tiver sido superior a 12 meses, a pessoa física beneficiti.ria do pri­
meiro deságio poderá deduzir do respectivo rendimento bruto, na 
sua declaração anual do impôsto de renda, a importância correspon­
dente à correção monetária do capital aplicado na obrigação ou le­
tra de câmbio, observadas as seguintes normas: 

a) a correção será procedida entre as datas de aquisição e
liquidação do tírulo, segundo os coeficientes de correção
monetãria fixados pelo Conselho Nacional de Economia,
para a correção das Obrigações do Tesouro;

b) a data e o valor de aquisição serão comprovados através
da declaração de retenção do impôsto ( f 2.0

, alínea d)
anexada à declaração.

§ 6.0 
- Os lucros obtidos por pessoas jurídicas na aquisição e re­

venda, ou liquidação, de obrigações e títulos cambiais, integrarão o 
respectivo lucro real em compensação do impôsto na fonte referido 
neste artigo, se tiver sido pago, e com a dedução da correção mo­
netiria, nos casos e nos têrmos previstos no § 5.0

• 

§ 7. 0 
- Para efeito dn declaração anual de renda, o rendimento

dos tfrulos a que se refere o § 5.0 considera-se percebido no ano 
da sua liquidação. 
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§ 8.0 
- O disposto no presente artigo entrará em vigor a 1.0 de

janeiro de 1967, quando ficarão revogadas as disposições vigentes 
relativas à tributação de deságio, inclusive a opção pela não iden­
tificação do respectivo beneficiário; salvo em relação ao disposto 
nos §§ 5.0, 6.0 e 7.0, que será aplicável desde a publicação desta 
lei nos casos em que o beneficiário do deságio optar pela sua iden­
tificação. 

Art. 53 - Os jwos de debêntwes ou obrigações ao portador estão 
sujeitos à incidência do impôsto de renda na fonte: 

I - à razão de 15i, no caso de identificação do beneficiário nos 
têrmos do artigo 3.°, da Lei n.° 4154, de 28-11-62; 

II - à razão de 60%, se o beneficiário optar pela não identifi­
cação. 

Parágrafo único - No caso do inciso I dêste artigo o impôsto 
retido na fonte será compensado com o impôsto devido com base 
na declaração anual de renda, na qual serão obrigatoriamente in­
cluídos os juros percebidos. 

Art. 54 - A incidência do impôsto de renda na fonte a que se 
refere o art. 18 da Lei n.0 4 357, de 18 de julho de 1964, sôbre ren­
dimentos de ações ao portador, quando o beneficiário não se iden­
tifica, fica reduzida para 40i. 

§ 1.0 
- O impôsto de renda não incidirá na fonte sôbre os ren­

dimentos distribuídos por sociedades anônimas de capital aberto 
aos seus acionistas titulares de ações nominativas, endossáveis, ou 
ao portador, se optarem pela identificação. 

§ 2.0 
- Para efeito de determinar a sua renda líquida sujeita

ao impôsto de renda, as pessoas físicas poderão abater da renda 
bruta até Cr$ 600 000 anuais de dividendos, bonificações ou outros 
interêsses distribuídos por sociedades anônimas de capital aberto 
às suas ações nominativas, endossáveis, ou ao portador, se o bene­
fício se identifica. 

Art. 55 - Para efeito de determinar a renda líquida sujeita ao 
impôsto de renda, as pessoas físicas poderão abater da sua renda 
bruta 30i das importâncias efetivamente pagas para a subscrição 
de obrigações do Tesouro Nacional e de ações nominativas de so­
ciedades de capital aberto. 

§ l.º - Se antes de decorridos dois anos da aquisição a pessoa'
física vier a alienar as obrigações ou ações, deverá incluir entre os 
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rendimentos do ano da alienação, a importância que tiver abatido, 
nos termos dêste artigo, com relação às obrigações ou ações alie­
nadas. 

§ 2.0 
- Os abatimentos a que se refere êste artigo e o anterior

não serão computados para determinar o limite estabelecido no 
art. 9.0 da Lei n.0 4 506, de 30 de novembro de 1964. 

Art. 56 - Na emissão de ações com ágio pelas companhias de 
capital subscrito ou autorizado, as importâncias recebidas dos 
subscritores além do valor nominal das ações constituem capital ex­
cedente e não serão tributadas como rendimento da pessoa jurídica. 

Art. 57 - Caberá ao Conselho Monetário Nacional fixar periodi­
camente as condições em que, para efeitos legais, a sociedade anô­
nima é considerada de capital aberto. 

Parágrafo único - A deliberação do Conselho· Monetário Nacional 
aumentando as exigências para a conceituação das sociedades de 
capital aberto sàmente entrará em vigor no exercício financeiro que 
se inicie, no mínimo, seis meses depois da data em que fôr publi­
cada a deliberação. 

SEÇÃO XII 

Disposições diversas 

Art. 58 - As obrigações do Tesouro a que se refere a Lei nú­
mero 4 357, de 16 de julho de 1964, poderão ser emitidas com pra­
zos superiores a seis meses. 

Art. 59 - O resultado líquido das correções monetárias do ativo 
imobilizado e do capital de giro pr6prio, efetuadas nos têrmos da 
legislação em vigor, poderão, à opção da pessoa jurídica, ser incor­
porados ao capital social ou a reservas. 

§ 1.º - No caso de correção monetária do ativo imobilizado, o
impasto devido incidirá sôbre o aumento líquido de ativo resultante 
da correção independentemente da sua incorporação ao capital 
social. 

§ 2.0 
- Os resultados das correções monetárias não serão consi­

derados reservas para efeitos da apuração do excesso de reservas 
em relação ao capita] social. 
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- § 3.0 
-' As sociedades que no corrente exercício e em virtude de

correçãd monetária, tenham aprovado aumento de capital ainda 
não registrado pelo Registro de Comércio, poderão usar da opção 
prevista neste artigo, desde que paguem o impôsto nos têrmos do 
parágrafo 1.°. 

Art. 60 - A constituição de fundos contábeis de natureza finan­
ceira, para aplicação de doações, dotações ou financiamentos obtidos 
de entidades nacionais ou estrangeiras, não incluídas no orçamento, 
depende de decreto do Presidente da República. 

Art. 61 .- Os • fundos contábeis consistirão de contas gráficas 
abertas em estabelecimentos- de crédito oficiais e serão utilizados 
exclusivamente para os objetivos designados pelo decreto do Poder 
Executivo,. admitidas apenas as deduções necessárias ao custeio das 
operações. 

• Art. 62 - O decreto executivo de constituição de fundo deverá
indicar: -

• - - • • - -

I - origem dos recursos que o constituirão; 
II - objetivo das aplicações, explicitando a natureza das opera­

ções, o setor de aplicação e demais _condições; 
III - mecanismo geral das operações; 

IV - a gestão do fundo, podendo atribuí-la ao próprio estabele­
cimento de crédito no qual será aberta a conta, ou a um adminis­
tra_dor ou_ órgão colegiado; _ 

• 

, V -,- a representação ativa e passiva do órgão gestor do fundo. 

Art. 6S - O impôsto de consumo. relativo a produto industriali­
zado saldo do estabelecimento produtor diretamente para depósito 
em armazém geral, poderá ser recolhido, mediante guia especial, 
ria quinzena imediatamente subseqüente à sua saida do armazéri:t 
geral. 
: § 1.0 

- Para o tr'ansporte do produto até o armazém geral a que 
se destinar, o estabelecimento produtor. remetente emitirá guia ·de 
trânsito, na forma do artigo 54 da Lei n.0 4 502, de 30-11-1964, e 
que acompanhará a nota fucal. 
.. -i 2.º - A emprêsa de armazém geral fica obrigada a manter es-, 
crituração que permita à repartição fiscal ·competente o .contrôle 
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da movimentação de produtos feita na forma supra, da qual cons­
tarão os tipos, quantidades, lotes, valõres, destinos e notas fiscais 
respectivas. 

§ 3.0 
- No verso do recibo de depósito, do warrant e da guia

de trânsito emitidos para êstes fins, constará expressa referência 
ao presente artigo de lei e seus parágrafos. 

§ 4.0 
- Não terá aplicação êste artigo de lei nos casos do ar­

tigo 26, incisos I e II, da Lei n.0 4 502, de 30-11-1964. 

§ 5.0 
- O Departamento de Rendas Internas do Ministério da

Fazenda expedirá as instruções e promoverá os formulários neces­
sários ao cumprimento do presente dispositivo. 

Art. 64 - A presente Lei entrará em vigor na data de sua pu­
blicação, revogadas as disposições em contrário. 

MENSAGEM S/N, DO PODER EXECUTIVO 

Senhores Membros do Congresso Nacional: 

Na forma do art. 4.0, do Ato Institucional, tenho a honra de 
apresentar a Vossas Excelências 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 Exposição de 
Motivos dos Ministros de Estado dos Negócios da Fazenda, da 
Indústria e do Comércio e do Planejamento. 

Brasília, em 22 de abril de 1965. - H. Castello Branco. 

EXPOSIÇÃO S/N DAS MINISTROS DA FAZENDA, EXTRAOR­
DINÁRIO PARA O PLANEJAMENTO E COORDENAÇÃO 

ECONôMICA E DA INDúSTRIA E DO COM:il:RCIO 
Justificação do pro;eto de lei que reorganiza o mercado fi­

nanceiro e o mercado de capitais. 
Excelentíssimo Senhor Presidente da República: 

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 operação pelas repercussões inflacionárias. 
A inflação não sômente provocou nefastas alterações no que deveria 
ser mantido, como impediu que evoluísse o que deveria ser modi-
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ficado. As medidas abrangidas pelo projeto são, pois, de recupera­
ção e de substituição. 

2. A recuperação proposta, embora peculiar, acompanha e com­
pleta a seqüência de reajustamento de valôres que o Govêrno vem 
adotando desde o início do seu programa financeiro. Impunha-se 
o reajustamento de valôres para conseguir-se o reequilíbrio da eco­
nomia do País. A afirmação do Govêrno tem sido clara e indubitá­
veis são os resultados satisfatórios que já estão sendo colhidos. Como,
entretanto, os reflexos das correções sôbre os preços estão induzindo
a opinião pública a uma falsa compreensão do comportamento do
valor do cruzeiro parece-nos oportuno ressaltar os aspectos distri­
butivos dos reajustamentos antes de analisar sua aplicação ao mer­
cado financeiro e ao mercado de capitais.

A manutenção dos preços ficticiamente baixos mediante o regime 
de tabelamento, que prevalecia antes de 31 de março, embora fa­
vorável aos consumidores de produtos agropecuários, representava 
uma situação insustentável para os produtores. A liberação ainda não 
pôde ser total, o que tem provocado queixas em alguns setores de 
produção. Mas a elevação dos preços foi bem sensível. Obviamente, 
essa alta corresponde a um deliberado processo corretivo de redis­
Tibuição da renda nacional, que não deve ser confundido com a 
ilevação de preços de origem inflacionária. 

Outro exemplo, e êste ainda mais característico, é o dos aluguéis. 
O índice do custo de vida registra enorme alta no mês de março, 
em decorrência da correção dos aluguéis. Dwante tantos decênios 
foram mantidos congelados os aluguéis que mesmo gradativo o ajus­
tamento, de qualquer modo, acarreta elevações substanciais, que se 
refletem no aumento do custo de vida. Trata-se, porém, como no 
caso dos preços dos produtos agropecuários, de deliberada redis­
tribuição da renda nacional, indtipendentemente da variação do 
poder de compra da moeda. 

lt interessante observar que no regime de congelamento da renda 
dos imóveis havia a liberação dos aluguéis novos. :1!:stes, porém, atin­
giam a níveis 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 à taxa de juros. 

3. Os meios de modificação da expectativa constituem a essência
das medidas de recuperação do mercado financeiro. Há, entretanto, 
uma vantagem a assinalar sôbre as correções anteriores. No caso dos 
preços dos produtos agrícolas e no reajustamento dos aluguéis, os 
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assalariados mais modestos sofrem restrições temporárias com a re­
distribuição da renda nacional. No caso do mercado financeiro 
consegue-se corrigir o defeito dos desajustamentos, sem maiores pro� 
blemas de redistribuição de renda. 

f: indiscutível a urgência da correção dos desajustamentos no mer­
cado financeiro e no mercado de capitais. A taxa de juros atingiu a 
níveis que se incompatibilizam com o programa de estabilização de 
custos e com um clima de estímulo aos investimentos. 

Na impossibilidade de adaptar-se a taxa de juros à realidade in­
flacionária, por fôrça de interpretação restrita da lei de usura, os 
que ofereciam e procuravam recursos começaram a operar fora da 
esfera bancária. Surgiram, assim, dentro da melhor disciplina e ine­
quívoca vantagem, as companhias de financiamento, que passaram 
a operar com base no deságio. Conseguiram os credores, no desen­
rolar da espiral inflacionária, antecipar a desvalorização da moeda. 
Entretanto, se o que se pretende é a estabilização da moeda, um 
sistema que envolve a perspectiva de desvalorização não pode ser 
estimulado. 

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

O deságio traduziu e ainda traduz uma antecipação de desvalori­
zação monetária. De um momento para outro, não se pode mudar 
a mentalidade de expectativa inflacionária, notadamente quando 
ainda existem resquícios de correção de valôres, cujos reflexos sõbre 
os preços são confundidos com os aumentos de preços de origem 
inflacionária. Seria necessário que, por vários meses, e talvez mesmo 
por mais de um ano, os preços se mantivessem estáveis para que 
o deságio viesse a corresponder à taxa normal de juros. Todavia,
não podemos esperar por essa fase experimental. t impossível al­
cançar-se uma redução de custo de produção enquanto a taxa de
juros, em conseqüência de injustificada expectativa de alta dos pre­
ços, · mantiver-se em níveis tão elevados como atualmente. Como o
Govêrno tem a certeza de que se acha próxima a estabilidade de
preços, êle está em condições de oferecer a correção monetária a
posteriori, seja para os depósitos a prazo, nas instituições de crédito,
seja para as debêntures emitidas pelas emprêsas. Essas duas moda-
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lidades de capitalização de renda, de suma impcrtância, foram ba­
nidas do mercado financeiro e do mercado de capitais pela inflação. 
O projeto as procura restabelecer em proveito da estabilidade dos 
preços e do desenvolvimento econômico do País. 

4. O depósito a prazo é o processo mais simples de formação de
reservas para aqu�les que aguardam oportunidade para investir e 
o meio mais sin�elo de aplicação de economias para a grande
maioria dos indiVIduos. São precisamente as instituições de crédito,
que recebem depósitos a prazo, as que, em face dessas reservas e 
dessas economias, podem contribuir, direta e indiretamente, para 
intensificar a colocação dos títulos de renda. � de fundamental im­
portância, pois, o restabelecimento dêsse meio de capitalização e 
s6 o poderemos conquistar mediante a oferta de garantia do valor 
do depósito contra a eventual desvalorização da moeda. 

Antes de verificar-se a intensidade inflacionária, os Bancos dis­
punham de apreciável proporção dos depósitos a prazo, o que lhes 
facilitava o atendimento dos clientes, quer em têrrnos de prazo, quer 
em têrmos de juros. Os depósitos à vista, ràpidamente movimenta­
dos, exigem encaixes de vulto, que oneram o crédito e limitam de­
masiadamente o prazo dos empréstimos. O crédito bancário na 
Europa e nos Estados Unidos é mais acessível às emprêsas, graças 
à elevada proporção dos depósitos a prazo. Seu restabelecimento 
constitui, sem dúvida, importante finalidade de recuperação. 

Igual processo de recuperação se dá com a volta das enússões 
de debêntures. A correção monetária a posteriori permite às emprêsas 
contar com empréstimos a prazo longo. Sem o apoio dessa modali­
dade de crédito, as emprêsas ficam muito limitaaas em seu campo 
de obtenção de recursos. Nem sempre é conveniente o apêlo ao 
capital de risco e nem sempre se apresenta vantajoso o apêlo ao 
credito bancário. 

5. Dissemos no início desta exposição que, além da recuperação
do que desapareceu na voragem inflacionária, o projeto se propõe 
a remodelar o que deixou de evoluir no curso da inflação. 

As Bôlsas de Valôres sofreram dràsticamente, por efeitos origi­
nados do exterior e por motivos oriundos de sua própria organização. 
• Os corretores, segundo a lei vigente, são nomeados pelo Govêrno.
Não se subordinam, parém, ao serviço público porque sua atividade
é de caráter empresarial. Por outro lado, não chegam a alcançar o
estímulo da atividade das emprêsas particulares porque a correta�
gem é automàticamente assegurada e os cargos são vitalícios e
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hereditários. É um regime que conspira contra o senso de respon. 
sabilidade e contra o ânimo da eficiência. Daí a sugestão do projeta 
de convidar os corretores a se unirem em socieaades corretoras 
sujeitas à fiscalização do Banco Central, orientadas e disciplinad� 
por meio de regulamentos a serem expedidos pelo Conselho Mone­
tário Nacional. 

O projeto tem a preocupação de evitar prejuízos aos atuais corre­
tores e, por isso mesmo, preserva aos mesmos a faculdade de con­
jugarem a atividade de negociadores de títulos com as atividades 
peculiares do mercado de câmbio. Além disso, proporciona-lhes prazo 
razoável para se organizarem em sociedade. 

6. Outro aspecto evolutivo do projeto é o do acesso a novos ins­
trumentos jurídicos para a aplicação do capital de empréstimo e de 
risco. 

O desenvolvimento global do mercado e o estímulo à poupança 
e sua aplicação nas emprêsas nacionais são contempfados no pro­
jeto com as seguintes providências: 

a) instituição de ações e de debêntures transferíveis por en­
dõsso; é 

b) instituição da conversibilidade das debêntures em ações, que
permite a segurança da aplicação, aliada à vantagem dos ganhos de 
capital, que caracterizam as ações. 

A lei fiscal procura estimular a nominalidade dos rendimentos, 
através de elevada tributação dos rendimentos de títulos ao �ortador. 
Apesar dessa tributação, muitos contribuintes preferem os titulas ao 
portador, devido à falta de liquidez das aplicações em títulos no­
minativos, dado o formalismo exigido pela lei para a transferência 
dêsses títulos. A existência de ações e de debêntures endossáveis 
oferecerá a conjugação da fácil transferibilidade dos títulos ao por­
tador com a conveniência tributária. 

É incompatível com o desenvolvimento econfünico e social a ma­
nutenção de privilégios fiscais. Os que perduravam constitucional­
mente cairam. Existem e hão de existir as isenções, como estímulos. 
São previstos no projeto incentivos especiais para a compra de 
ações, uma vez que o progresso do País muito depende da am­
püação da subscrição de ações e da facilidade de sua transferência 
no mercado. Preserva-se no projeto a isenção prevista para as Obri­
gações do Tesouro, como incentivo à subscrição voluntária dos em­
pr�timos públicos. De modo algum será, entretanto, admissível que 
rendimentos escapem da tributação progressiva pelo fato de se 
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ongmarem de títulos ao partador. Juros, dividendos ou deságios, 
tudo é renda sujeita ao impôsto progressivo. 

A taxa elevada para os títulós não identificados perante o im­
pôsto de renda deve ser admitida em caráter temporário. 

Acreditamos que dentro em breve, com o aperfeiçoamento da 
negociabilidade dos títulos nominativos e a melhoria de orientação 
da distribuição de impostos entre a União, Estados e Municípios, 
seja encontrada, finalmente, uma solução plenamente satisfatória. 

Outros pontos de menor import�ncia são previstos pelo projeto, 
todos êles com a finalidade de recuperar e aperfeiçoar o mercado 
de capitais, motivo por que prevê, em beneficio da regularização 
da oferta de ações, que a partir do presente exercício seja admissí­
vel a formação de reservas em contraposição à reavaliação do ativo 
das emprêsas. 

Aproveitamos a oportunidade para renovar a Vossa Excelência os 
protestos do nosso mais profundo respeito. - Octávio Gouveia de 
Bulhões, Ministro da Fazenda - Roberto de Oliveira Campos, Mi­
nistro Extraordinário para o Planejamento e Coordenação Econô­
mica - Daniel Faraco, Ministro da Indústria e do Comércio. 
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