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Introdução 

A primeira parte dêste estudo examina, ràpidamente, a atuação 

do mercado de capita;s do ponto de vista da promoção do investi

mento e do desenvolvimento. 

As partes II e III representam uma retomada de algumas 

linhas da análise iniciada no Diagnóstico Pz·climinar da Situação 

Monetária. Creditícia e do Mez·cado de Capitais, o qual, ocupando

se do Brasil no período de pós-guerra, discutiu o mecanismo da 

i:1flação e suas repercussões no mercado de capitais; o compor

tamento dos intermediários financeiros e do sistema bancário. 

Pode-se dizer que aquêle documento tratou do problema do pont� 

de vista macroeconômico, isto é. da economia como um todo. 

Em contraposição e com uma abordagem nova. o presente 

estudo cuida da outra ótica, ou seja, do indivíduo e da firma. Sua 

perspectiva é mais microeconômica, não deixando, contudo, de 

tratar das mesmas importantes questões que foram consideradas 

em nosso primeiro trabalho, isto é, o fttnc:onamento das instituições 

monetárias e financeiras em uma economia assolada. primeiramente. 

por uma inflação mais ou menos violenta e. em seguida, pelos 

problemas da libertação dêste processo e das suas conseqüências. 

Como uma introdução geral, a Parte I examina rápidamente a 

evolução do mercado de capita:s no período de pós-guerra, sob o 

impacto da inflação. Discute também, de uma maneira geral. o 

papel dos intermediários financeiros que são analisados no restante 
do trabalho. 
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A Parte II abre algumas perspectivas novas, através do estudo 
ordenado das opções de investimento à disposição das pessoas ou 
firmas, a fim de verif:car seus méritos relativos em uma situação 
inflacionária. Embora não se possa dizer que êste método seja 
inteiramente original. a anãlise representa uma investigação muito 
mais completa do que as que têm sido feitas até agora. Ela mostra 
não sõmente que grande parte do público permaneceu, de algum 
modo, vitima da «ilusão monetária�. mas também o quanto foi 
difícil para os outros escapar aos tentáculos da inflação. parti
cularmente dentro das limitações legais. 

Ainda dentro do tema do mercado brasileiro de capitais e a 
inflação sob o ângulo microeconõmico, a Parte III toma como ponto 
de partida a firma, isto é, a emprésa privada, e analisa a indústr:a, 
a agricultura e o comércio. Refere-se às distorções criadas pela 
inflação no financiamento dos negôcios, ao funcionamento dos 
fundos de investimento e à questão das soluções possíveis em nosso 
meio. 

O trabalho encerra-se com uma apreciação geral das políticas 
econômicas já adotadas e das que poderiam ser introduzidas ( Parte 
IV) a fim de aumentar a eficiência e promover a estabilidade do
mercado de capitais no Bras:I, dando especial ênfase às possíveis
inovações da política monetária, visando a aproximação gradativa
da estabilidade com o desenvolvimento econômico.

1 :2 __. 



PARTE I 

Características do Mercado 
Brasileiro de Capitais 





o Setor Público 

Privado da 

e o Setor 

Economia 

Em algumas economias, a distinção entre o setor público e o 

privado não é bem definida. nem é um problema de maior interêsse. 

Alguns povos primitivos operam numa base tribal na qual os 

conceitos de propriedade não são claramente definidos. 

Nestes casos. a poupança é em grande parte um empreendi

mento comunal. sendo feita ((em espécie». i. e .. sem uma significa

tiva intervenção de dinheiro; a poupança e o investimento. desta 

forma. se realizmn simultâneamente. Dificilmente, neste caso, apa

rece um mercado de capitais ou uma divisão das funções de poupar 

e de investir. 

No decurso do desenvolvimento econômico, entretanto, os 

direitos de propriedade tornam-se cada vez mais claramente defi

nidos e as funções de poupança e investimento passam a ser 

especializadas. Isto é particularmente verdade nas sociedades que 

se apóiam numa interferência da iniciativa privada nos assuntos 

econômicos. 

Apesar de ser perigoso arriscar quaisquer generalizações 

categóricas. ê difícil evitar-se a impressão de que um estágio que 

propicie o desenvolvimento freqüentemente envolve a poupança 

como uma função preponderantemente privada, e a formação de 

capital como fortemente imbuída na iniciativa pública, estendendo

se muito além da magnitude das poupanças governamentais. 
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Por outro lado. em alguns países que progrediram muito em 

matéria de:· desenvolvimento econômico, particularmente quando 

associado a uma grande dose de atividades e iegislação visando o 

bem-estar social. a poupança privada diminuiu e o Estado assumiu 

a principal responsabilidade pelo suprimento de capital. Isto parece 

ter ocorrido na Noruega. Suécia e Reino Unido. apesar de não 

haver sido constatado na Suiça e Estados Unidos . Quando as 

rendas per capita são altas. existe menos press5o sôbre o indivíduo 
no sentido de aumentar sua renda futura através da abstenção 

ou da frugal:dade; e quando, além disso, parte considerável da 

responsabilidade do «bem-estar» é tomada pelo Estado. o indivíduo 

é menos motivado para precaver-se contra a adversidade. através 

de sua própria poupança. 

O Brasil parece claramente pertencer à categoria das economias 

em desenvolvimento com um grande apo:o na poupança privada 

e no investimento público . Assim. no período de: 1947 / 1964. da 

formação total de capital. 76.8% pertencia à poupança privada. 
15.2% à poupança pública. e 7.9% aos recursos estrangeiros. 

Durante os mesmos anos. a formação pública de capital subiu de 

15,7 do total para 33.So/c; a formação privada de capital. embora 

preponderante até o fim do período. evidenciou a sua tendência a 

diminuir. ( 1 ) 

Sem nos envolvermos em disputas ideológicas no que con
cerne aos respectivos méritos da emprêsa pública e privada, 

contentemo-nos com o reconhecimento geral de que - por um 

tempo considerável. pelo menos - o desenvolv:mento econômico 
requer investimentos significativos na «infra-estrutura», e que 

grande parte de tais investimentos não propiciam uma taxa de 

lucros suficientemente alta e um rendimento suficientemente seguro 
ou um período suficientemente curto para a recuperação do investi

mento, para serem atrativos à emprêsa privado. Assim. não há 
nada de extraordinário per se nos investimentos da poupanç.i 

privada pelo Govêrno brasileiro. Mas pode-se ainda perguntar se 

( 1) Ê.stcs são os dados fornecidos nas Contas Nacionais ( IBRE-FGV) . 
Entretanto, incluindo companhias mistas e outros casos informais de participação 
9ovcrnamcntal. a formação do capital público aproxima-se de 60% do total. 
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o relativo declínio da formação privada de capital não foi <lema�

siado. tanto devido ao excessivo estatismo como às influências da

inflação. ou ambos em combinação. O investimento privado foi

desencorajado pelo contrõle de: preços, pela imposição de taxas não

realistéls das utilidades públicns, e pela dissolução do mercado de

capitais a longo prazo. tudo como consequência da inflação (2).

Isto levou as emprêsas a um processo de descapitalização que é ilus

trado, pelo menos no que concerne ao seu capital de giro, pelos

seguintes dados deflacionados pelo índice de preços por atacado.

Q, .rnno I 

ACR�:SC!,'\OS 00 CAP!T"I, DE GIRO O,\S SOCIEDADES A:-.'ÔN!,\1,\S c-•J E no 

INOICE OE PREÇOS - 1959,'!CJG-1 
(E.,, PencEsT,\Gf:.,1) 

CAPJT,\L fsoJCE DE VOLUME DO< 

,\ NO 
oe CIRO l"R.EÇOS NZ:C�CIOS 

1 

195') .. ! 3-1.8 30,� -'- 1-1 
1960 

'i 
31.0 31 ,7 + 7 

19(il .. �8.2 -15, 7 -"- r, 

1962 .. 50, 7 5n, 1 o 

1963 .. 

·1
óS,3 ;'fl. 2 11 

1%-1 95,Ci 92.2 + �

F,,nf-.·: Conjuntnr.;'I Eco:iómic-n. Íl.!vcrciro 196-t e Íc\'ctciro 19Cili. 

(*) Ü,; ,·.,lôrl.!,;, para 19G!i si, ap:1rcccr:io cm 19G7. ,\ nmo,tr,,�cm J.-.:i; socic&u.lc1 anônima, 
,._,.ria de nno par:& ,,no; :,u,ncnb ;\ par(ir de 19(t0 f")Odcndo subcc.lim.tr o ,lt."dínio do c-.,p:lal de ,::ir,, 
Uurnntc n !o1.:ri�•. 

Começando em 1959. o aumento anual de investimento em 

capital de giro. em têrmos reais, declinou a cada ano, de 14 7'c; para 

menos 13% em 1963 e para 4% em 1964. Assim, por mais 

eloqüente que seja o argumento de que a transferência crescente 

da poupança para o Govêrno segue um curso natural de desenvol

vimento, permanece o fato de que parte do declínio relativo do 

investimento privado ocorreu através de uma redução absoluta da 

formação de capital por firmas e pessoas. Parece ser igualmente 
evidente que. no decurso de um esfôrço para o desenvolvimento 
econômico. um declínio absoluto da formação de capital no setor 
privado é indesejável. A presente análise irá ocasionalmente se 

(2) Mário Henrique S1111onsen - O Mercado Brasileiro de Capitais, 2• 
ed., 1965, pág. -10. 
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referir à relação público-privado tanto da poupança como do inves

timento. mas isto não serà assunto de maior preocupação; nosso 

inter�sse principal serà verificar as possibilidades de aumentar 

ambas as poupanças: pública e privada. O agregado das duas. em 

têrmos reais, será também o agregado do investimento real. Por

tanto, ao analisarmos o investimento vamos nos preocupar menos 

com aquêle agregado do que com a promoção do investimento 

produtivo. Seria desnecessário dizer que quanto mais produtivo 

fõr o investimento em um dado período, maior será a renda da 

qual serão obtidas a poupança e a formação de capital nos períodos 

subseqüentes. Outra evolução que nos irá preocupar será a das 

poupanças privadas, de forçadas para voluntárias. 
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II. A Poupança do Setor

Privado 

Jí. 1 - O Papel da Estabilidade de Preços 

Dificilmente pode-se exagerar o fato de que o mercado de 

capitais tanto do lado da poupança como da formação de capitais, 

é o setor da economia mais sensível à inflação; dos dois lados 

daquele mercado ( oferta e demanda). a poupança ( ou seja. a 

oferta) é provàvelmen te a mais sensível. A razão para isto é que 

em circunstâncias normais. as taxas reais de juros em investimentos 

produtivos são freqüentemente maiores que 5 ou 6% ao ano e quase 

nunca excedem 10%. Portanto. taxas anuais de inflação de até 5 

e 10% ao ano. eliminarão as rendas líquidas de juros em títulos de 

rendas monetárias fixas. 

Isto não se refere às taxas de lucro dos investimentos reais em 

suas várias formas que, não muito raramente. são consideràvel

mente mais altas. Referimo-nos aos rendimentos generalizados do 

capital monetário. a parte de riscos e outras remunerações empre

sariais. ou seja. aquilo que é chamado de taxa de equilíbrio ou taxa 

real de juros dos fundos líquidos. pelos economistas. 

Quando a taxa real liquida dos juros sôbre o capital monetário 

aproxima-se de zero ou assume valõres negativos devido à inflação. 

a motivação renda para a poupança desaparece. a não ser que o 
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poupador seja capaz de escapar para investimentos reais diretos 

ou indiretos. A vasta maioria de pequenos poupadores não tem 

conhecimento ou acesso ao investimento direto, e o recurso do 

investimento real indireto através da compra de ações é geralmente 

limitado . Em países como o Brasil. no qual muitas sociedades 

anônimas são mantidas fechadas ou nos domínios familiares, onde 

o volume da venda de ações é pequeno e o mercado é restrito. a

compra de ações s:gnifica muitas vézes uma substancial perda de

liquidez . Além disso, nestas circunstâncias o conhecimento dos

canais de investimento através de ações é virtualmente não exis

tente para a maior parte da população.

Mas a motivação da renda não é o único incentivo para 

poupança. A simples acumulação de riqueza como reserva contra 

as conLngências ou para gasto futuro. quando a renda cai ou 

mesmo cessa. é importante: portanto, a poupança mesmo em forma 

monetária não cessa. necessáriamente. quando a taxa real de juros 

é negativa. 

Entretanto, a dificuldade é que a poupança feita nesta situação. 

geralmente leva a um desperdício de recursos muito necessários ao 
desenvolvimento. Frente às perdas da depreciação monetária, os 

poupadores tentam - às vezes desesperadamente - penetrar nos 
investimentos diretos, qualquer que seja seu tipo, e tentam as 

atividades especulativas. No que concerne às obrigações monetá
rias, o esfôrço é simplesmente para minimizar as perdas, ao invés 

de obter lucros positivos. Outras partes dês te estudo salientarão 

a condição do poupador práticamente desamparado, pronto a acei
tar taxas de juros negativas, enquanto taxas elevadas eram aufe

ridas por instituições com acesso ao investimento real. Parece 

desnecessário dizer que a obtenção de capital e taxas negativas não 
é caminho necessário a uma utilização econômica dos recursos. 

Implicitamente, o que foi dito acerca da necessidade de 
estab:lidade monetária para encorajar a poupança, também implica 

em que a poupança privada voluntária responda em certo grau às 

variações nas taxas reais de juros . Os que acham que a elastici
dade-juros da poupança é pequena, estão geralmente pensando em 
economias relativamente estáveis, nas quais não se tem de tratar 
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com uma escala de variação das taxas monetárias (nominais) que 

vão, desde valôres negativos até 80 ou 100% por ano. As taxas 

nominais de juros dcveri<1m ser pelo menos if!uais à taxa da inflação. 

para que se pudesse determinar se uma taxa real positiva seria

capaz de provocar maiores poupanças. 

JI. 2 - A Influência da Inflação 

Quando o Govêrno emite papel-moeda ou o sistema bancário 

cria depósitos à vista que exceda os aumento� do Produto Interno 

Bruto - P. I. B., temos. como decorrência prováve!, a inf:ação dos 

preços . O público. que necessàr.amente mantém todos os meios de 

pagamento criados pelo Tesouro ou pelo sistema bancário, passa 

a ter apenas direitos a mercadorias, ao invés dos bens e serviços 

reais que foram absorvidos pelo Govêrno . Esta é a natureza da 

poupança íorçad.:i. A não ser que o público reduza sua poupança 

voluntária exatamente na mesma quantia produzida pela poupança 

forçada, o que é muito improvável. o total da poupança privada em 

têrmos monetár;os aumentará com a inflação. 

Isto pode ser visto claramente na Conta Consolidada de 

Capital. Por exemplo: durante 7 anos de inflação alta e crescen

temente intensa. de 1958 a 1964, os aumentos de dezembro v. 

dezembro nos índices de preços por atacado foram de 27.9. 36.1. 

32.8, 49,7, 50,3, 81,9 e 93,3 por cento. A poupança privada 

.ti..lmentou durnnce os mesmos anos de 58.2 a 100.2�i; da poupança 

total. Tomando os 8 anos de menor inflação. de 1947 a 1958. 

verificamos que a percentagem média da poupança total na cate

goria privada é de 70.7. Os excessos sêbre esta percentagem. nos 

quatro anos de in fiação mais intensa a partir de I 961 são de cêrca 

de 14.11, 19,0 e 30%. o que pode ser tomado como umc.1 indicação 

das proporções da poupança total a que a inflação forçou o público. 

Se a <<ilusão monetária» (que o dinheiro tem um valor estável) não 

fôsse perfeitamente compreendida, mesmo nos anos de inflação 

mais baixa. seriam nrniores as percentagens d.i renda total a serem 

atribuídas à poupança forçada. de 1961 a 1964. 
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II. 3 - Alternativas de Política para a Poupança Privada

O que vimos parece indicar que o planejamento racional deveria

visar a minimização da poupança forçada pela inflação. Isto envolve 

ou o método fiscal de suplantar a inflação pela tributação ( mais os 

mecanismos para maior recurso às «poupanças externas»), ou o mé

todo monetário de converter a poupança forçada em voluntária 

através da estabilidade monetária e de um aperfeiçoado mercado 

de capitais. Entretanto. nesta discussão, não é nem o método 

fiscal nem a obtenção de um grau razoável de estabilidade. mas o 

estímulo da poupança privada voluntária, através das instituições 

financeiras, que nos interessa. 

Numa economia que vem sofrendo urna pesada inflação. mas 

na qual se está implantando uma política rigorosamente antiinf!acio

nfiria. pode ser desenvolvida uma argumentação em favor de taxas 

de juros relativamente altas sôbre os empréstimos. inicialmente. 

Por «alta» qt,eremos dizer alta em térmos, incluindo-se a correção 

monetária . A economia obterá duas vantagens além do provável 

aumento nas poupanças após o primeiro impacto . Como os indiví

duos que receberão os juros pertencem às classes da sociedade 

mais aptas a poupar. poderá haver um «efeito-renda» decorrente 

da poupança. i. é ., quanto mais alta fór a renda recebida dos juros, 

mais tentados ficarão os ind:víduos a poupar mais. No segundo 

caso, as taxas mais altas destruirão os usos menos produtivos do 

capital ( exceto aquéles escolhidos para uma discriminação favorá

vel) . A medida que a estabilização monetária progrida, pode-se 

esperar que a taxa sôbre os fundos a longo prazo caia em d reção 

a um nível normal. 

Uma maneira de descrever o objetivo geral das reformas do 

sistema financeiro seria assegurar taxas de juros mais altas para 

os que economizam e taxas mais baixas para os que tomam 

emprestado e para os investidores. Isto implica numa diminuição 

da margem entre ambos, até o ponto em que os lucros dos interme

diários financeiros não sejam mais do que competitivos. 
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III. Os Intermediários

Financeiros 

Jll. 1 - O Papel dos Intermediários Financeiros 

Uma característica da maior parte das economias menos 

desenvolvidas é que as fontes financeiras para empreendimentos 

privados são altamente «pessoais». Na falta de financiamento 

através da venda de debêntures e ações, de bancos grandes e 

competitivos, de companhias de seguros. etc., as firmas tendem a 

apoiar-se, numa larga medida, nos lucros reinvestidos, nos emprés

timos de outras firmas ligadas e nos empréstimos bancários a curto 

prazo. Tudo isto tende a favorecer firmas estabelecidas e os tipos 

tradicionais de produção, dificultando os negócios novos e os 

produtores inovadores. Dado o fluxo de poupanças das fontes 

privadas e públicas, domésticas e estrangeiras, o problema do lado 

do investimento é o alargamento do mercado de capitais. de modo 

a incluir um maior número de participantes e especialistas. uma 

parcela ma:or do fluxo tota 1 de capital e uma oferta mais diversifi

cada de papéis. Tal desenvolvimento tenderia a dissolver o contrõle 

de firmas familiares ou de pequenos círculos, com sua preferência 

característica por altas taxas de lucro e pequeno volume de 

negócios. 

Como ponto de partida pode ser útil pensar no mercado de 

capitais como consistindo de organizações. agências. ou indivíduos 
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que recebem capitais dos que poupam e que os passam adiante, 

direta ou indiretamente. àqueles que fazem investimento real. 

i. é .. empregam fundos para a formação de capital. Por um lado.

êste conceito. como parece apropriado. implica em que o investi

mento direto de poupanças ou de lucros retidos não envolve inter

mediários ou o mercado de capitais . Por outro lado. inclui tôdas

as entidades do processo intermediário. emitam ou não ações.

conforme o critério adotado por Shaw e Gurley. os criadores do

têrmo «intermediários financeiros». Entretanto, enquanto éles

excluem a presente definição. desejam incluir como intermediários

- e na verdade intermediários muito importantes - a bõlsa de

valõres e o Banco Central. devido a suas transações com os títulos

governamentais. apesar de nenhum dos dois emitir ações. O fato

não parece suficiente para impedi-los de serem vistos como partici

pantes do mercado de capital e do processo de intermediação.

A presente análise do mercado de capitais brasileiro é baseada 

na transmissão institucional de fundos em capital real dos que 

economizam para os que investem. Os poupadores, se1am indiví

duos ou associações. podem materializar suas poupanças em metais 

preciosos. dinheiro. títulos. ações. empréstimos. seguros. obrigações 

financeiras de qualquer intermediário. e em bens reais. como aqui

sição de bens duráveis de consumo ou produção e imóveis. Inves

timentos em bens reais podem ser divididos, de uma maneirn ampla, 

em formação de capital governamental e privada, e esta última 

em setores inclusivas como comércio. indústria. agricultura, pecuária 

e serviços. com um grande número de subdivisões possíveis. 

Estamos menos interessados em detalhes do que na eficiência 

geral do mercado de capitais no Brasil; em outras palavras. no 

caráter e funcionamento dos intermediários financeiros. Mais do 

que isto, estamos mais interessados nos efeitos dos intermediários 

financeiros sõbre o desenvolvimento económico do que na seqüência 

causal oposta; aproximamo-nos do assunto do ângulo da economi;: 

nacional e não do ponto de vista do problema financeiro individual. 

Mas o objetivo da política deve ser melhorar ambas as partes. 
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Ili. 2 - Atributos Essenciais dos Intermediários Financeiros (3) 

A função principal dos intermediários financeiros é a transfe

rência dos direitos e recursos reais dos poupadores para os investi

dores mais eficientes. Nesta atividade êles estão contribuindo parn 

a divisão do trabalho e para a especialização da economia. já que 

a capacidade dos poupadores depende de sua renda e de circuns

tâncias pessoais, enquanto que a capacidade dos investiclore!; 

depende de seu conhecimento. desejo de tomar riscos. e em alguns 

casos de sua capacidade empresarial. 

Tendo em mente que cncmamos a Bõlsa de Valõres e o Banco 

Centrnl como partes do mercado de capitais ( em adição a todos 

os emissores de reivindicações financeiras além dos produtores de 

bens e serviços não financeiros), que ganhos específicos pode 

esperar um pais de um sistema financeiro em bom funcionamento? 

Primeiro e principalmente, estimulará tanto a poupança como o 

investimento. Pode estimular a poupança proporcionando uma 

variedade de títulos, desde os papéis de baixo risco e lucro modesto 

até os arriscados mas que podem proporcionar lucros elevados. 

Pode tornar adequado o volume de títulos e disponibilidades pes
soais. Pode elevar a média geral ponderada dos juros proporcio

nando uma participação maior do público poupador nos lucros reais 

do comércio, indústria e outros empreendimentos produtivos. Do 

lado do investimento. o fluxo maior ele fundos vai prover maior 

disponibilidade de capital para a comunidade empresarial, e isto 

será associado, pelos que tomam emprestado. com taxas mais baixas 

de juros. como uma média ponderada. Assim, a taxa de renda 

para os que economizam vai se aproximar das taxas de lucro dos 

investimentos reais, e a margem para o intermediário entre ambos 

ficará livre de elementos monopolisticos. 

Na verdade, a destruição de imperfeições, ou seja, a redução 

de barreiras monopolísticas e de atrito. pode ser encarada como 
uma função primordial de organizações financeiras tais como bõlsa 

de valõres, bancos comerciais, sociedades de investimento etc. Em 

( 3) N.i seguinte exposição, .ipoiamo-nos na excelente análise de Hugh T.
Patrick. Financial Deve/opment and Economic Growt in Undcrdevclop::d 
Counfrics, Yale University Economic Growth Center, paper nº 75, 1966. 
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todos os países existe uma tendência mais ou menos pronunciada 

das firmas em evitar os rigores do mercado competitivo, e ao invés 

disto, em contar com seus prôprios recursos :nternos. Embora isto 

seja compreensível sob o ângulo da segurança. não representa 

garantia de que os fundos vão se mover para os canais social ou 

econômicamente desejáveis, particularmente sob o ponto de visti.l 

do desenvolvimento econômico. Uma melhor garantia é a compe
tição aberta de várias firmas financeiras no mercado de capitais e 

a intervenção do Govêrno nos casos em que a motivação do lucro 

pareça inadequada para a movimentação do capital para investi

mentos desejáveis na infra-estrutura. 

Passando do geral para o particular, podemos observar que 

certas instituições financeiras podem contribuir para a diminuição 

das barreiras ao movimento do capital. tais como as que existem 

entre as aplicações urbanas e rurais, e entre os setores rnonetiz.1dos 

e não-monetizados da economia. Muitos países pouco desenvol

volvidos parecem revelar uma quantidi.lde desproporcionalmente 

pequena de fluxos de capitais indo para a agricultura. Em parte. 

isto pode ser devido simplesmente acs maiores riscos neste setor. 

mas pode haver outros elementos menos racionais e menos justifi

cáveis. A agricultura pode ser hostil à entrada de novos capitais, 

que podem promover a expansão da produção. mas também ameaçar 

o contrõle das propriedades existentes. Fazendeiros mais modestos

podem não possuir informações concernentes a métodos melhores

de produção, melhores sementes ou animais mais puros, ou não

conhecer as oportunidades adequadas de comercialização. Além

disso, a diminuição destes obstáculos ao desenvolvimento, sem 

dúvida apoia-se em educação. demonstrações, agências de comer

cialização promovidas pelo Govêrno, etc. Mas. em parte, filiais de

bancos comerciais. ou agências governamentais especializadas em

vários tipos de empréstimos à agricultura podem levar melhores

oportunidades de crédito. Certa preocupação especial pelo supri

mento de crédito à agr;cultura seria justificável em qualquer caso

pelo fato de que êste campo raramente recebe capital de fontes

estrangeiras, e pela circunstância de que o nível de educação e

saúde pública é geralmente mais baixo nas áreas rurais.
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T õdas as instituições financeiras partilham, em grau maior ou 

menor. da importante função social de reunir poupanças que de 

outra maneira estariam perdidas. A perda é algumas vêzes devida 

ao fato de que os poupadores em níveis muito baixos de renda não 

podem dispor ou não têm conhecimento de qualquer investimento 

em equipamentos reais de capital nem, pelas mesmas razões, podem 

adquirir as ações oferecidas nas bõlsas de valõres. Aqui os bancos 

estatais e privados, as caixas económicas e associações imobiliárias 

vêm imediatamente ao pensamento. 

Nê! outra extremidade da escala de rendas, muitos países 

menos desenvolvidos perdem quantias substanciais de poupança, 

pelo menos no que concerne o desenvolvimento doméstico, pela 

compra de moedas estrangeiras. Não existe nenhum intermediário 

financeiro especifico que possa lutar com êste problema. Estabili

dade monetária, a ausência de expropriação e taxações expropria

tórias, e a disponibilidade geral de ações reconhecidamente seguras 

- tanto emissões primárias dos produtores. como as emissões

secundárias de firmas financeiras. mais as dividas do Govêrno -

são os elementos necessários de uma solução. Em alguns casos,

um país perde tanta ou mais poupanças através da fuga de capitais

para o estrangeiro, quanto ganha através da ajuda estrangeira e

dos investimentos particulares estrangeiros.

Muitas organizações financeiras representam um ganho liquido 

para a economia pelo que Patrick chama de «pooling of default 

risks». Como êle explica. os riscos cconõmicos da sociedade são 

geralmente menores que os riscos das pessoas ou firmas individuais; 

mas a obtenção desta redução de risco agregado depende de um 

complemento bem desenvolvido de instituições financeiras. Todos 

os tipos de seguros representam êste princípio, mas deve ser lem

brado que os seguros não podem florescer num setor de inflação 

pronunciada. Os tr.ustes do investimento são outro grande instru

mento da difusão do risco ( e assim diminuindo o custo psicológico) 

contidos na bõlsa de valõres: mas seu escopo e bom funcionamento 

estão condicionados até certo ponto pelas bõlsas de valõres não 

muito limitadas ou violentamente flutuantes. 

Finalmente. devemos voltar à primeira vantagem específica da 
intermediação financeira em geral - o aumento tanto da poupança 
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como do investimento - desta vez sob um aspecto ligeiramente 
diferente. Num certo sentido. as agências financeiras representam 

o que veio a ser chamado de «diferenciação de produtos» sob a

influência de E. H . Chamberlin. Em linguagem não-técnica, isto 

signif:ca simplesmente que os tipos particulares de uma espécie 

geral de produtos especializam-se na variedade de necessidades e 

gostos. Isto opera tanto do lado da oferta como da demanda do

mercado de capitais. nas formas que já foram indicadas, e que

aumentam o fluxo agregado tanto da poupança como da formação

de capital.
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PARTE li 

As Opções do Investidor no 

Brasil 





IV. A Inflação e a "Ilusão

Monetária'' 

A presença da inflação na conjuntura econôm:ca brasileira 

criou sérios obstáculos à formação voluntária de poupança. A 

constante perda do poder aquisitivo da moeda e o conseqüente 

aumento dos valôres nominais nos preços fêz com que a «Ilusão 

Monetária)) atuasse nos diversos setores da economia, em graus 

variados de intensidade, afetando consideràvelmente a nitidez com 

que se pudesse comparar as formas do at;vo à disposição do 

investidor. Pela maneira disfarçada com que se mostrava o retôrno 

real de todos os investimentos e principalmente o das inversões 

financeiras, muitas foram as aplicações que, aparentando um bom 

rendimento, trouxeram um prejuízo real àqueles que nelas se 

aventuravam. 

Definindo-se a taxa de inflação ou deflação ( d) ocorrida em 

um período, como sendo a var:ação percentual para mais ou para 

menos do nível dos preços naquele período, temos que: 

I I 
1 

1 ( I-1 ) 
I 
1 1 
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onde L e I, representam índices do nível de preços nos aumentos 
t 1 e t,, respectivamente. Tais índices podem-se referir ao custo ele 

vida ou aos preços por atacado. O Gráfico 1, origi:rnclo em 

( I-1). mostra que não existe entre êles diferença significante 
quando é considerada a tendência de cada um a longo prazo. 

Embora haja o atraso de um em relação ao outro em períodos 
determinados, ta:s atrasos não chegam a apresentar maior conve

niência na utilização de um dos índices. Contudo, quando se adota 

um sistema de médias móveis para a observação do comportamento 

elos índices. nota-se que à medida em que se diminui o intervalo 

decorrido na observação, algumas características se tornam evi

dentes. Observa-se no Gráfico 2. por exemplo, a constânc:a com 

que a curva representativa do índice dos preços por atacado oscila 

mais amplamente do que aquela que mostra a evolução do índice 

do custo de vida na GB. Nota-se também a resposta mais pronta 

e acentuada dos preços por atacado a qualquer tipo de causa, 

subindo e descendo mais ràpidamente do que o custo de vida. 

Aliás. seria mesmo de se esperar uma menor rigidez dos preços de 

produtos não tão diretamente ligados ao consumidor final, tendo-se 

em vista o comportamento típico dos empresários, fundamentado 

bàsicamente nas expectativas. 

É interessante notar também o caráter cíclico do comporta
mento dos preços, mostrado no Gráfico 2: a partir de 1963, é 
nítida a aceleração do processo inflacionário no primeiro trimestre 

do ano, seguida de um decrésc:mo e uma pequena retomada do 

crescimento por volta de junho. Estas observações são, conforme 

se constata, válidas para ambos os preços: atacado e custo de vida. 
Contudo, como a forma mais simples e imediata de o homem médio 
conhecer a evolução nos preços é através do nível do custo de 
vida, êste será o índice adotado bàsicamente em nosso estudo. 
Recorreremos a outras referências quando assim julgarmos conve
niente, reconhecendo, inclusive, que o investidor de ma:or impor
tância para o mercado, seja o grande homem de negócios, seja o 

investidor institucional. tem relação bastante diferenciada com o 
conjunto de bens incluídos na elaboração do índice de custo de 
vida. 
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Dentro destas lim:tações, conhecendo-se a taxa de variação 
nos preços ocorrida no período considerado, pode-se chegar ao 
retõrno (ou juros) real (i) de uma aplicação efetiva qualquer, a 
partir do rendimento nominal ou aparente e atribuído ao investi
mento ( 4) . Sabe-se que com o nível estável de preços na vigência 
de uma taxa de retõrno ( ou juros) ( i), a quantia inicial C irá se 
transformar em C ( 1 + i) ao final do período; assim como. na 
ausência de retõrno e na vigência de uma taxa de inflação ou 
deflação (d) a quantia inicial C equivalerá a C ( 1 + d) no fim 
do período. Portanto, na vigência simultânea de retórno e de 
variação no nível dos preços, a quantia inicial C equivalerá a 
C (l + d) no fim do �eríodo. Portanto, na vigência simultânea 
de retõrno e de variação no nível dos preços, a quantia inicial C 
equivalerá a C (1 + i) (1 + d). Como a taxa nominal de retõrno 
(e) do investimento é. por definição, a taxa de retõrno real da
aplicação influenciada pela variação no nível dos preços. temos que:

donde: 

e 

C (1 + e) = C (1 + i) (1 + d) 

+d+ id. ou
e - d 1 

-- I (l-2) 
+ d 1

Admitindo-se que os preços dos bens e serviços em um dado 
momento são sempre positivos, tem-se que d - 1. Assim. teremos o 

Í denominador ( 1 + d) da fração sempre positivo. quer se verifique 
• elevação, estabilidade ou diminuição do nível dos preços no período

considerado. Portanto, a simples inspeção do numerador da fõr
mula ( 1-2) nos informará a respeito do retõrno real da aplicação,
quanto ao seu resultado apresentar-se positivo, negativo ou nulo,
conforme ( e - d) seja maior, menor ou igual a zero, respecti
vamente.

( 4) Claude Machlino: Análise do Investimento e Inflação. Revista de
Administração de Emprêsas - FGV-Vol. 6, n' 18, março de 1966. 

36 -



Contudo, se o fluxo nominal de rendimentos é um elemento 

conhecido no momento de investir, a variação no nível dos preços 

permanece indefinida e de difícil precisão. De fato, à medida em 

que o processo inflacionário se acelera, as estimativas de sua 

evolução vão-se tornando mais precárias e chegam mesmo a ser 

imprevisíveis para prazos mais longos. 

Esta imprevisibilidade do futuro nível dos preços imprime um 

.:ilto grau de insegurança às decisões do investidor, que procura 

proteger-se da desvalorização da moeda, tentando desviar suas 

inversões para os setores em que julgue encontrar proteção para o 

valor real de seus ativos. 
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V. Investimentos

de 

Financeiros 

Renda Fixa: 

As Formas Tradicionais 

V. 1 - Depósitos a Prazo Fixo ou de A. viso Prévio

Face às alternativas para a aplicação de fundos, os depósitos 

a prazo nos Bancos Comerciais e Caixas Econômicas se apresen

taram com características bem pouco atraentes na época da inflação 

brasileira de pós-guerra. As taxas máximas de juros estipuladas 

pelas Autoridades Monetárias para esta forma de investimento 

financeiro tornaram-se cada vez menos realistas e, à medida em que 

o processo inflacionário se acelerou, um maior número de pessoa5

se foi alertando das desvantagens dêste tipo de ativo.

O Quadro 3 nos mostra as taxas máximas de juros permitidas 

no País, em vigor nos diversos períodos. Percebe-se através dêle 

a indiferença com que a elevação no nível dos preços foi tratada 

pelas autoridades. que invar:àvelmente tomaram a Lei de Usura 

como ponto de referência nas suas decisões. Comprova êste fato 
o curto período do ano de 1954 em que as taxas máximas foram

liberadas, entendendo-se que o mercado as fixaria tão alto quanto

necessário, mas nunca acima dos 12% legais. Todavia, se os

banqueiros engendraram métodos para evadir a Lei da Usura na

fixação dos preços a que estariam dispostos a oferecer empréstimos,
por certo que poder:am também conseguir formas de remunerar os

depósitos acima do estipulado legalmente.
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QUADRO 3 

TAXAS DE JUROS DANC.\RIOS 11ÁXIMAS PERMrfIDAS 

DEPÓSITOS À \'!STA DEPósrros A PRAZO 

PERÍOD O 

1 1 

!1,'Lt�ITE LllrrltU.DOl l'ON1L.,n&S PnAZo FIXO 1 Al'ISO rní::v10 
% % <;;, % % 

0--07-51 a 17--05-5� ..... 3,0 l ,5 5 ,o 5 ,5 5,0 
18--05-53 a 21--02-51 .. ....... 3 .O 5 ,O 5 ,O 6,0 6,0 
22-02-51 a 11-IO-� ... ... Lino Linc Livre Lh·rc Li-ae 
15-10-51 a 22-12-51 ......... 3 ,o 5 ,O 5 ,O 6,0 5,0 
2J-12-5l R 10--02-ll 1. ........ 3 ,O 6,0 6,0 o.o 6,0 
2o--02-6-1 3 2;'-01--Gt1 ......... 3 ,O 6.0 o.o o.o 6,0 
28--01-0,1 ... · · - · · · . ....... o 3,0 3,0 8,0 5,0 

Noln1: Dt.p61dtJ1 Limit11do.,: A! l:u....s s.lo u pcrmilicb-1 JllrJ O!I menor.'.'! fünitc9 :rnloriz:idos no período. 
p3r..1. os qu:ai!I 3S lD.U9 cr,1ru supcriare.!I. 

DtpóliuJJ PopulortJ: Pra:o Pê.lo: Tat LJ pau. <.Jcp�11o!I de 12 me.se!. 
Ari�o Prtt10: T;.t,t� rura. .:,,,·i.110 de 120 du�. 

Ponlt: ln!lttuç&! o Circ:ulur<>S da SU�10C o U!:!.snluçúe!I e Circul:ire.1 do B::rnro Central. 

De fato, enquanto os sistemas de desconto antecipado, conta 

vinculada e comissões extraordinárias foram amplamente difundidas 

nos Bancos Comerciais para a concessão de crédito aos clientes, as 

formas de elevar as taxas pagas aos depósitos não foram tão bem 

cuidadas. Embora alguns estabelecimentos tenham-se utilizado do 

pagamento de «juros por fora» e de outros expedientes de caráter 

semelhante, não nos parece que tais práticas se hajam convertido 

em normas de operação. Houve antes o interêsse de os bancos 

alterarem a composição dos seus empréstimos, limitando gradativa

mente o prazo concedido para o resgate dos títulos. Passaram a 

operar pràticamente em função dos depósitos à vista, na obtenção 

dos quais concentraram os seus esforços. 

Valeram-se do conhecimento do fato de que o móvel básico 

dos depósitos à vista é o serviço que o banco possa prestar ao 

correntista, e não o rendimento oferecido pela conta. E se esta al

ternativa de maior dependência dos empréstimos às contas de movi� 

menta dos depositantes foi de inicio atraente aos bancos, tornou-se 

a única opção à medida em que cresceu o surto inflacionário. Em 

face do aumento da competição, o sistema bancário se foi estruturan

do conforme as novas condições e não mais poderia tentar a interme

diação de fundos sat:sfazendo simultâneamente credores e deve

dores na base do rendimento e do custo real do dinheiro. Em 
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função da nova estrutura desenvolvida sob a influência das distor

ções inflacionárias, os bancos tiveram seus custos operacionais 

substancialmente elevados, o que os impediu de oferecerem remu

neração adequada aos depósitos ao mesmo tempo em que ofere

cessem crédito a custos toleráveis pelos mutuários. A margem 

absorvida na intermediação foi constantemente aumentada, che

gando a 4 e 5% ao mês. A uma taxa de até 86%· de crescimento 

anual no nível dos preços como a de 1964, para que os depositantes 

pudessem auferir um rendimento real, haveria a necessidade de 

remunerá-los a uma taxa superior àquela. Daí a dificuldade dos 

depósitos oferecerem atrat:vos como aplicação a prazo: demanda

riam remuneração nominal de cêrca de 7%• ao mês, em alguns 

períodos e 3.% ao mês, em épocas mais recentes, tão simplesmente 

para não produzirem resultados negativos. Somada a esta - cifra 

a parcela de intermediação dos bancos, em média não inferior a 

3% ao mês, vigorariam taxas de juros nominais da ordem de até 

10%· mensais, o que seria exorbitante do ponto de vista do tomador 

de empréstimos mesmo nos períodos de maior pressão inflacionária. 

Isto afastou dos bancos a idéia de absorverem grande volume de 

recursos a prazo. continuando a oferecer aos depositantes as taxas 

irrisórias legalmente instituídas. Uma análise do rendimento real 

máximo de depósitos a prazo fixo e o aviso prévio mostra o pre

juízo efetivo daqueles que porventura tenham mantido reservas sob 

estas formas. O índice do custo de vida na GB, frente às taxas de 

juros máximos pagas pelos bancos aos depósitos a prazo fixo, 

dramatiza o fato de a remuneração dos bancos e Caixas Econô

micas aos seus depositantes ter sido substancialmente insuficiente na 

década dos 60. Convertendo-se as diferenças nominais apresenta

das ao rendimento real dos depósitos, chegamos ao quadro que 

se segue: 
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QUADRO 4 

RENDIMENTO REAL Mf:OIO MENSAL DOS DEPÓSITOS A PRAZO 

MANTIDOS NOS BANCOS COMERCIAIS OU CAIXA'> ECONÔ.'IICAS 

POR 6 MESES 

DEPOSITADO EM: 1960 1 1961 1 1962 1 19S3 1 1964 1 1965 

Jnneiro ..... .......... ..... . 
Fc,rrr1..•iro. .. . . . ............ . 
l\1nrço........ . . . . . . . ......... . . 
Abril..... . . . .. . . . . . . ....... ..... . 

�\.,,io..... .. . . . . .. ............... . 
Junho .••. , .. , . . . .... , ..... , .... .
Julho ..................... .. ...... .
1\ gô'!'ito .......... ........ , .•.. 

Sctcmhro ... , , .. , ,. . .. , .. , , .. , , .. 
Outubro., ......... ....... , ........ . 
No'l.0cmbro .............. ......... .
Dezembro, ....... . 

M.éc1A )As/DEz .................... . 

- 0,€0 - 1,30 - 2,45 
- 0,60 - 1,83 -· 2,5; 
- 0,98 - 2,23 -· 2,3i 
- 1.15 - 2.26 - 2.48 

- 1,57 - 2,88 - 3,B0 
- 1,90 - 3,18 - 3,33 

- 2. 02 - 3 67 - 2, 70 
- 2.05 - 3:37 - 2,97 

- 1,i8 - 3,08 - 4,05 
- 1.87 - 2,72 - 4,13 
- 1,65 - 2,40 - 4.02 

- 1,42 - 2,�3 - .'.5,52 

- 1,471- 2,6Ii- 3,20 

- 4,25 --1,4 2 -3.IR 
- �.13 - 3,67 - 2,55 
- 3,50 - 3,33 - 2,00 
- 3,82 -- 3,08 - 1.65 
- 4,02 - 3,:7 - 1,37 

- 4,27 - 3,57 - 1,40 
- -1,38 - 3.38 - 1,73 
- 4,87 - :1,B3 - 2.17 
- 5,08 - 4,33 - 2,20 
- 4.97 - 4. 4�

1
- 2,63 

- 4,70

1

- 1,1:1 - 2,80 
- 4,62 - 3,38 - 2,85 

- 4.381- 3,731- 2,21 

Fant�_. Qundros 2 e .3 

Conforme se pode observar, em período algum houve um 

rendimento positivo para o aplicador dos recursos. cujos prejuízos 

foram, em média. 1.47% ao mês em 1960, 2.61% em 1961, e 3,20% 

em 1962. Cresceram substancialmente no ano de 1963 atingindo 

a média de 4,38%, e voltaram a cifras menores, decrescentes, a 

partir de 1964. Seguiram obviamente movimento simétrico ao da 

inflação. ( Gráfico 3) . 

O resultado dêstes constantes prejuízos causados aos deposi

tantes a prazo dos bancos e Caixas Econômicas foi a fuga 

gradativa desta forma de aplicação pelos detentores de poupança . 

O Quadro 5 mostra a evolução na importância desta forma de 

depósito, dentro do sistema bancár:o brasileiro e o Grã fico 4 esta

belece comparações internacionais . 



Qu•••o 5 

RELAÇ.�O PEl!CE�TUAL DE DEPÓSITOS A PR,IZO NO TOTAL DOS DEPÓSITOS 

1 
SISTE�IA DANC.\RIO (A)

1051. 
l!l52 
1953
1951 
rn55 
1950 
1057 
l05S
19m. 
l9C.O 
1961. .. 
1962 .. 
l9G.1 
19�4
19,i5 

ANOS 

... 

.. 

. .

.. ... 

1 DANCO• 1 RASCO 1 
co�:::nc1AH DO flR.,SIL 

1 

24,51 4, 1 
21,9 3,8 
1n,n 4,2 
10,3 3, 1
1r.,2 2.1 
Jfl,3 1.3
12, 1 1, l
J0,6 '!,7 
s. i " " 
9,S i:i 
S,3 o,s 

5,2 3, 1 
5,0 2,fl 
4, G 2,R 

4, O 0,6 

Fontt: ;\lr.s9\n10 EnA'tfn1co: 8EEF. 

TOTAL 

' 
li .6• 
l�.o 
13,S 
12, i 

10,3 
8,ü 

,r, 
; ,8 
O, 5
G,S 

5,0 
4, 1
4,0 
3,G 
1,0 

CAIXAS ECO�Ô�IICAS (D) 

Ff!D!IUL 1 E?TADUAL 1 To1,t 

5,0 2,·1 4 ,8 
3, 1 2,4 2 ,9 

3, 7 2,1l 3,1 
3,5 3,3 3,5 
fi,I 4,0 5,4
4,r. 4,4 4,5
4,5 4,S 4, G 
5.1 5,5 5,2 
5,5 5,8 5,6 
4 .S 5,4 5, 1 
2, ij "· 7 3.6 
s,s 3,S ; ,o

5,; 3,0 4,8 
7 ,3 1 ,G 5,3 

•�.9 1 ,3 9,S 

TOTAL 

(A+ D) 

16,0 
13,3
12,6 
li,; 
9, S 
S,2 
i,3 
;,s 

6,5 
G,G

4,9 
4,3 
4,0 
3,8
2, l 
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V. 2 - Títulos da Divida Pública

V. 2. 1 - O sentido econômico da dívida nacion:il m<1ntida

internamente 

A maioria das pessoas encara a dívida como um revés, seja 

ela pública ou privada. E se, na verdade, a obtenção de empréstimos 

pelos part:culares é muitas vezes racional e conveniente, a sua 

capacidade para contrair dívidas é limitada pelos seus ativos reali

záveis e pelos prazos relativamente curtos para os resgates. 

O Govêrno, por outro lado, como instituição permanente, pode 

manter por prazo indefinido determinado montante de dívida. 

Seus compromissos podem gozar de grande prestígio junto ao 

público, enquanto se mantiver resgatando prontamente seus títulos 

e pagando juros competitivos com as outras formas de investimen

tos. Portanto, uma vez adquirida a conLança de seus cidadãos, um 

pais pode obter vantagens substanciais através da contratação usuc1I 
e da existência contínua de dívida interna. 

A capacidade de colocação de títulos da dívida governamental 

oaseia-se, em última análise, no poder de tributação do Govêrno. 

Há duas situações em que a contratação de tributos às rendas 

futuras é desejável em benefício do presente. Uma, no caso de 

emergências nacionais, tais como guerra ou catástrofe, quando 

parece ser injusto ou impossível sobrecarreçiar uma geração com 

todo o ônus financeiro do evento. Outra, para países como o Brasil. 

que objetivam promover seu desenvolvimento econômico. Neste 

caso. é racional que os futuros pagadores de impostos compartilhem 

do ônus de grandes investimentos públicos, tais como siderúrgicas, 

estradas, h:drelétricas, etc. É claro que, se os benefícios futuros 

não forem tão grandes quanto o custo da divida, o resultado. do 

ponto de vista econômico, é decepcionante: mas caso isto ocorra, 

será ocasionado pelo tipo de investimento financiado e não pelo fato 

de ter sido financiado por intermédio da divida pública. 

Da existência contínua da dívida se derivam importantes 

funções. A primeira é que, como já foi demonstrado. não há a 

necessidade de que uma nação venha a fazer uma «limpeza total» 

nas suas dívidas. Mesmo alguns dos países mais desenvolvidos 
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emitem obrigações de longa duração. como no caso os títulos 

perpétuos da dívida pública inglêsa. Um sólido sistema de tribu
tação permite o pagamento de juros e reembolsos de capital quando 

devidos; a ésse respeito os países cm vias de desenvolvimento se 
acham em boa situação, desde que contam geralmente com pequeno 
montante de dívida pública internamente mantida. :Êste vem sendo 

o caso do Brasil.

A segunda é que uma vez que o público se tenha convencido 

dos propósitos do Governo em não deixar de pagar juros ou 
principal. um grande volume de dívida pública mantida por pessoas 
e firmas permite o uso das operações de «open market». a mais 
ráp da e poderosa arma de contrõle monetário das nações finan
ceiramente desenvolvidas. A venda de títulos retira dinheiro de 
circulação e a compra coloca; éstes resultados não dependem 
diretamente da sensibilidade do público em relação às variações na 

taxa de juros. como ocorreria no caso de mudanças na taxa de 
redesconto nos bancos centrais ou da dívida que o sistema bancário 
tem com o Banco Central. ou do seu desejo de obter empréstimos. 
1\ ope ração de «open market» deixa a iniciativa p?ra a A11toridade 
Monetária. limitando efetivamente o montante dos meios de paga

mento. o que não é amplamente conseguido através do sistema 
das reservas compulsórias. Conclui-se. portanto, a importância da 
operação de «open markd» 110 que diz respeito ao contróle dos 
altos e baixos da atividade econômica. É um instrumento flexível 
e poderoso, sendo seu impacto difundido na economia. Mas sô 
oode funcionar satisfatóriamente se os títulos do Govêrr.� forem 
,n.:intidos em larga escala pelas pessoas e firmas cm �.õda a 
economia. 

Uma terceira e última função econôm·ca da dívida pública 
mantida internamente é a do seu papel como ativo. Uma vez que 
o receio de os títulos não serem pagos prontamente fõr superado.
os preços dêstes títulos do Govêrno sobem ou descem sómente
quando a taxa de juros do mercado estiver respectivamente abaixo
ou acima da taxa estabelecida nas obrigações. Desde que não
exista o risco de que não sejam pagas. elas podem ser consideradas
«garantidas»; e as variações de seu valor por causa das relações de
juros são geralmente tão pequenas que não chegam a afetar sign:-

- -47



ficativamente a idéia de serem «garantidas». Com efeito, um título 

garantido não é injustamente considerado como a pedra funda

mental de um mercado de capitais. É um elemento essencial das 

e.arteiras bem equilibradas, dos fundos de crédito. dos ativos de

comp,mh:as de seguros e das reservas secundárias dos bancos.

Entretanto, o que é .iinda mais signific.itivo para a economia como

um todo é que títulos desta natureza aumentam a motivação à

poupança e ao investimento, oferecendo um elemento nõvo de

segurança .ios «portfol:os». Um grande número de pequenos

poupadores não pouparia sem uma incorporação definitivamente

segura de sua acumulação. como aquela oferecida pelos títulos

«garantidos» do Governo. Além do mais, os prazos de vencimentos

do débito, variando de um dia ou um mês até mesmo a perpetuidade.

podem-se ajustar a tõda forma de procura do mercado. Esta

diversidade de oferta parece ter influência no sentido de aumentar

o :nterêsse dos inversores potenciais. fazendo aumentar o total das

poupanças. Desta forma, os fundos angariados pelo setor público

são maiores que a redução da disponibilidade ao setor privado da

economia, e os empréstimos obtidos fornecem recursos não infla

cionários ao Govêrno .

V. 2. 2 - À experiência brasileira do pós-guc:rra

Nenhuma das funções da dívida públ:ca descritas na seção 

anterior foi desenvolvida a contento no Brasil. A associação da 

inflação, corroendo principal e juros durante a maturação da dívida, 

com os hábitos de mau pagador do Govêrno, que fêz tradição em 

não resgatar devidamente suas obrigações, impediu que houvesse 

progresso neste importante ramo do mercado de capitais. Pelas 

formas evasivas dadas pelo Govêrno aos seus compromissos finan

ceiros, tornou-se difícil a própria avaliação do rendimento real 

oferecido pelos seus títulos, sujeitos a uma série de limitações. Em 

primeiro lugar o mecanismo de colocação e resgate dos títulos 

apresenta dificuldades. Na maioria dos casos, uma vez subscritos, 

nunca foram resgatados, mas sempre substituídos compulsoriamente, 

por outros, com características semelhantes quanto ao prazo, juros 

e mesmo forma de resgate. Nestas condições. torna-!ie de certa 
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forma arbitrária a seleção de uma modalidade de obrigações para 

que se possa medir o seu rendimento. Sem o perfeito conhecimento 

factual. fica-se impossibilitado mesmo de afirmar que o detentor 

do papel pudesse receber a qu,rntia estipulada no vencimento pre

visto para o título. Mas procedemos a análise das Obrigações de 

Guerra, talvez os únicos títulos de subscrição substancial e volun

tária lançados até 1964, e das quais temos informações aceitáveis. 

Com o objetivo de financiar o esfôrço bélico, as Obrigações de 

Guerrn foram lançadas em 1942. Rendiam juros de 6% ao ano, o 

prazo de resgate era de 15 anos e a subscrição era de do s tipos: 

compulsória e voluntária. tendo sido subscritas sob a última forma 

Cr$ 275 milhões ( 5) no período de I ano, o que representava, em 

1942. cerca de 0.5% do PIB (6). 

Em 1956. a Lei 2. 977 procedeu a reestruturação da dívida 

interna. classificando os valôres existentes em quatro categorias. 

As Obrigações de Guerra, tanto as voluntárias quanto as compul

sórias, foram englobadas no grau III. Com isto. não houve altera

ção na taxa ele juros que elas rendiam, mas foram fxadas novas 

bases para o pagamento do principal aos tomadores dos títulos. O 

resgate da dívida seria feito não mais na ocasião do vencimento dos 

títulos mas em um prazo superior a 15 anos. em idênticas parcelas 

anuais. Novas modificações foram ainda introduzidas pela Lei 

nç 4. 069. de junho de 1962. que autor:zou o poder executivo a 

lançar os ti tu los de Recuperação Financeira. Tôdas as obrigações 

anteriormente emitidas pelo Govêrno foram então unificadas sob 

aquela denominação. sendo os juros da dívida geral fixados em 

7% ao ano. Novamente a Lei alterou a amortização dos papéis de 

divida do Governo em poder do público, estabelecendo que os 

títulos da Recuperação Financeira fõssem pagos em 20 prestações 

.'.lnuais de igual valor, a partir dos respectivos ve:ncimentos. 

Como conseqüência dêstes fatos, o detentor das Obrigações de 
Guerra do Govêrno Federal teria em mãos um título que além de 

( 5) GtADSTONE RoORIGUES Pi.ORES - «Divida Pública Interna Federal
Fundada11, sua Origem e Desenvolvimento. 
Ed. Financeira S/A. - Rio. 1959, pg. 113. 

(6) ALEXANDRE KAPKA - Renda Nacional. Formação de Capitais e 
Mercados Financeiros no Brasil. 
Separata da Revista de Cil'ncias Econêjmicas - Ano XI, julho-set. 19-:19. 
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apresentar rendimento real negativo era de liquidez bastante duvi

dosa. O Quadro 6 mostra uma estimativa do rendimento rei:ll 

mensal de um investidor que detivesse Obrigações Voluntárias rio 

Tesouro por prazos de 6 meses. escolhidos arbitràr'.amente. 

ÜU.\OIIU 6 

ESTIM,\TI\',\ DOS RENDIMENTOS REAIS J\\ÍmIOs ,\\ENS,\IS Di\S OIJP.IGAÇÕ:-:s 

DO TESOUlll.l. COMPRADAS E�\ 

J
�
.'1neir� . _ 

re ... C.-rl·trO .. 
J\\:lrço .. 
Abril. ... 
J\.L1io . 
Jurd10 
}JltHl .. 
,\.thtC> 
Sdc-1nhrn .. 
Ouluhrn 
Nn�·cmhro 
Dc7.cmLro. 

MESES 1962 1963 

4 ,20 
-1.07 
�.-1-1 
3 i7 
3,96 
-1. 21 
4, 3á 
4. 82 
5.02 
·1 93 
..J. <i5 
�, 55 

1964 

..J, 3 -1 
3, GI 
3 :!8 
3.01 
�- 20 
3. ,19 
l 12 
;;_ 77 
-1,:'.!6 
4 36 
-1 OH 
3 33 

Como se pode observar, a diferença entre a taxa de juros 

fixada para o rendimento dos títulos e a taxa de incremento nos 

preços causou preiuízo substancial aos detentores das Obrigações. 

Êste prejuizo aumentou com o incremento do processo inflacionário. 

resultando no óbvio descrédito da Dívida Pública no Brasil que. 

se resgatada. impunha uma multa e não uma compensação ao 

emprestador. Daí a I mitação do Governo em emitir sômente títulos 

de subscrição compulsória evitando a confirmação desnecessária da 

falta de mercado para o títulos emitidos em sua forma tradicional. 

V. 3 - Debêntures

As debêntures. títulos de renda fixa emitidos pelas empresas, 

têm sido pouco utilizadas no Brasil como forma de financiamento. 

O longo período de nflação atravessado pelo País foi introduzindo 

peculiaridades ao sistema financeiro que só em diminuta parcela 

concede empréstimos a prazos maiores que 120 dias. 
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De fato, as debêntures, conquanto não hajam caido no descré
dito pela falta de um pagamento pontual pelas firmas emitentes, 

não mereceram a preferência do público em vista dos prazos e dos 
rendimentos oferec dos. Sob a influência das mesmas limitações da 

Lei de Usura já discutidos por nós, êstes títulos vinham assegurando 

juros anuais de 6 a 12 %·. A in fiação, como nos casos anteriores 
dos depósitos a prazo em bancos comerciais e dos títulos da divida 

pública, incumbiu-se de transformar tais retornos em cifras de 

rendimentos negat·vos colocando em evidência os inconvenientes 

desta forma de aplicação para os inversores. 

O Quadro 7 mostra o montante de debêntures emitidos pelas 
emprêsas no período 1956-1965 e a sua relação com o Produto 
Interno Bruto. 

QUADRO 7 

DEBÊNTURES EMITIDAS PELAS socn:oADES ANÔNIM1\S 19.�6-fqs_; 

1'156 .. 
l957 
1958 
l959. 
1%0 
1961 .. 
1962 
1%3 .. 
196-1 
1965. 

,\NOS 
E;.'-llSS�O DF.: Uf:Hr.!',ITUJtF;S 

E-"' RILIIÜF;S OE CRt.:ZEIROS 

O, 29 
O, 11 
O, 5-1 
O,BS 
1. 20 
0,60 

2,4 
., " 

ti'.õ 
31,6 

.ffJ,:I,·: Coniunturn Econôrnic-11. FGV (v.iriot núm:::-os) 

F.M rr.HCF:ST,\(';F.:�S DO rin 

o o.; 
O.OI 
0,0-1 
0,05 
0,05 
0,01 
o.o� 
O.O:? 
0,06 
O, 11 

Constata-se, primeiramente, a relativa insignificância dêste 
instrumento de crédito de financiamento do setor privado, que, 
durante todo o período analisado, só por duas vêzes fêz emissão 
de debêntures em volume superior a 0,4% do PIB. Tal procedi
mento, aliás, pode ser observado na maioria dos países latino
umericanos, que, apesar de contarem com um mercado bem modesto 
para valõres, os títulos de renda fixa emitidos pelas emprêsas 
privadas representam parcelas dim:nutas do total dos papéis em 

circulação. O Quadro 8 mostra que só em quatro países conside
rados em 1963 o volume de debêntures chegava a 20% do total dos 
valõres de renda fixa emitidos dentro de todo o sistema financeiro. 
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Eram êsses Chile. México. Peru e Venezuela; em Costa Rica. 

Colômbia e Equador, a st1a participação era de 6%. 2% e 1 %. 

respectivamente. 

Qr.rnno S 

C'IRCUI.AÇ,i.O E \'OLU�IE DE \'.\I.ÓRES DE RE'.'<DA FIXA 

D!;ZDIIlRO DE 1963 
(Em J)('rcc11b.l:'.rm no To!:11) 

SF.TOll l'RIVADO SETOR p(;IJLICO 

cn-vro DE PAiSES lcu,n·uç.,01 VOLU>IE GR UPO DE P.IÍSES /:111cu1..+0L::-

GRt1'0 ( 

CnrnY,rccndr: Chile, Gu:-ilt'ht:aln,
P3�am:Ã, �qu:u..lor, �irar:í�u:1 
e l:rus.:1.1n1. .. . 

Gncro II 

Comrmcndr: Casto. Riu, Cer 
lõmhrn e Jlo11dur:i,. 

Gncro III 

Coruprnndr: EI Eah-:nlor, \'c
nclurla, Boliv;n, Mé�1co r 
Pt'ru .... 

.\r�cnlmn .. 

Paraguai. 

P.rasil . .  

--�---�--------

ss. 00 

�2. i{j 

(") 100.0 

100,0 

(n d.) 

Gucro J 

Con1prtl'n1.k Bolivin c EI S:il
\':11..lar .. 

Gano li 

Comrrc-emlc: )l��iro. \"tt1c-
-12 ,20 1ut-b, Colôu1l,1.1., Puu " 

Chile 

GntPo III 

Comr,rctn dc. CoJt3 Ri r:i, N'i-
car.iiua, Eq:.:odor, Pnnnm:i 

15,02 e Gu::.tl!ru:ib. 

&S,3 llondur:L'I. 

(u.d.) Urugu.o.i ... 

(n .d.) Argont in,. 

P,u:i.gll.!li. 

llr.uil.. 

(■) �:lo inclU1 :,, rirculaçho r,cl:i e-missão de valôrt-s Uo Sc1or Pr1\·:ido .
.\'ota: .\ cirr.o. corrt-1pn11<lcntc n c::i.d:i (;n.apo �e rdtte :1 sU3 rnédi3 :nitmélitl. 

(u d ) � íio d:i.pouívcl. 

27, i(j 

1,66 

(n .d.) 

º
·
º 

(n d.) 

iS,-10 

60,66 

11, i 

(n.d) 

(n.d.) 

No grande número de casos. os recursos captados com a 
colocação de títulos de renda fixa junto ao público são destinados 
aos investimentos; só algumas vêzes, passam a tornar o capital de 

giro necessário à vida das emprésas. Contudo, dado à escassez dos 
recursos assim conseguidos, as firmas para operarem e se expan · 

direm utilizam as suas próprias reservas e lançam mão do capital 
de terceiros, quase que exclusivamente, através do crédito bancário. 

Diga-se de passagem que, no i:srasii. mesmo o crécíito bancário ê 
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concedido de forma bastante diforenciada daquela vigente nos ou

tros países do mundo e tem corno base, não prôpriamente a r�! .. ç5.o 
do empresário com o seu banco mas a capacidade da firma em 

gerar títulos representativos de vendas, as duplicatas. Esta forma 
de operar do nosso sistema financeiro, segundo a qual as firmas 

são levadas à necessidade de emissão continua de documentos de 

venda para o desconto bancário, gera certas distorções de financia

mento que merecem ser discutidas e serão objeto do Capítulo IX. 

O segundo aspecto que mostra o· Quadro 7 é que a emissão 
de debêntures cresce nos últimos anos da série, chegando a duplicar 

de 1964 para 1965. Êste fato tem a sua origem. em grande parte, 

na forma do deságio, método que analisaremos em seguida, intrn
duzida na negociação das debêntures que puderam então oferecer 

maior rentabilidade aos seus tomadores. 

O rendimento real auferido pelo comprador de tais títulos 

colocados no mercado com deságio é. contudo, de difícil aferição 

em virtude da escassez das informações disponíveis quanto a estas 

transações. Estima-se, porém, que os juros nominais das debên

tures, somados aos deságios concedidos, não hajam sido suficiente

mente elevados para compensar ao investidor o desgaste sofrido 

pelo poder de compra da moeda durante o período de maturação 

dos títulos, embora bastante mais razoáveis que a rentabilidade das 

debêntures em sua forma tradicional. 
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VI. Deságio 
t, 

. 
ar1a: 

e Correção Mone

Ten ta tivas Para 

Eliminar 

Inflação 

Influência a 

Sôbre 

da 

os Rendi-

mentos 

Nas épocas de inflação, as taxas de juros que vigoram no 

mercado compõem-se de duas parcelas. Uma, quantitativamente 

menos importante e que mais importante tende a se tornar com 

a involução do processo inflacionário: é baseada no conceito 

tradic:onal de juros, ou seja, na recompensa pelo retardamento na 

utilização do poder de compra, acrescida de um prêmio pelo risco 

ocorrido da não devolução do montante ao final do prazo estabele

cido. Outra, destinada à manutenção do poder de compra do 

montante emprestado na vigência da transação. Esta parcela é 

quantitativamente mais importante na composição dos juros de 

mercado em período de inflação acentuada e deve ser tanto maior 

quanto ma:s rápida a elevação dos preços, tendendo a ser eliminada 

uma vez cessado o surto inflacionário. 

De fato, em um regime de estabilidade de preços, a taxa de 

juros de mercado deverá ser composta simplesmente pela primeira 

parcela acima indicada. O nível em que esta taxa se estabelece é 
o da eficiência marginal dos investimentos, variando. na maioria
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dos países. de acõrdo com o prazo e risco de operação entre 6 e 

12% ao ano. 

Quanto ao ajuste pela desvalorização da moeda em relação 

aos bens e serviços da economia, pode ser considerado antes ou 

depois de ocorrida a variação nos preços, ou seja, no momento eia 

concessão do empréstimo ou na época de seu resgate. Ambas as 

formas existem no mercado brasileiro, sendo a do deságio, cujo 

reajuste é estipulado a priori, a mais difundida e a da correção 

monetária, cujo reajuste é estipulado a posteriori, a que só mais 

recentemente, vem-se introduzindo. 

Quando existe uma diferença entre o valor nominal de um 

título e o preço pelo qual ê negoc'ado. diz-se que hã um «deságio» 

no preço, quando esta diferença é para menos, e que há um «prê

mio» ou «ágio» quando é para mais. Estas variações ocorrem em 

ambos os sentidos nos países que vivem em plena estabilidade mone

tária quando. por razões nem sempre identificávEis, se manifesta 

uma tendência de alteração nas taxas de juros de mercado. durante o 

intervalo de tempo que separa a autorização de emissão dos títulos 

e a sua colocação efetiva junto ao público . Assim, a discrepância 

entre o valor nominal e o preço de venda do título tem poi· 

finalidade ajustar o fluxo de rendimentos previstos do título aos 

demais que circulam. em condições semelhantes de risco e matu

ridade. Não se constitui uma parte diferenciada de remuneração 

ao capital. sendo totalmente incorporada aos juros em sua concepção 

tradicional. Substitui perfeitamente naquele caso uma alteração 

contratual do rendimento do título que fõsse transacionado a preço 

igual ao seu valor nominal. 

No Brasil, todavia, o sistema do deságio tem funcionado com 

características pecul'ares. Porque a Lei de Usura. estabelecida sob 

o clima ameno dos preços em modesta ascensão. despreza a parcela

dos juros nominais mais importantes no período inflacionário, foi

necessária uma providência no sentido de eliminar a barreira

imposta ao reajuste do poder de compra do capital emprestado.

Com esta finalidade, passou a ser utilizado o deságio, que, ao invés

de acrescentar um pequeno desvio à taxa de juros já estipulada.

passou a representar a própria taxa de mercado, incluindo as duas

parcelas de juros discutidas anteriormente. Dado o papel prepon-
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derante do ajuste do poder de compra do empréstimo no final da 

transação, o deságio passou a ser função direta da estimativa da 

variação no nível dos preços durante o período considerado para 

a maturação da dívida. 

Tal estimat:va. pelas leis psicológicas que regem as observa

ções dos agentes econômicos, foram invariàvelmente otimistas no 

período de inflação crescente, do ponto de vista do aplicador de 

fundos, que se viu recebendo, na ocasião do resgate, persistente

mente menos do que emprestara. As previsões quanto à elevação 

dos preços foram sempre ultrapassadas desde que os investidores 

assumiam para o futuro uma continuação da situação então.vigente. 

ao invés de um comportamento extrapolado da tendência cumula

tiva passada. 

A correção monetária. por outro lado. é o ajustamento do 

poder de compra da moeda emprestada, depois de conhecido o 

montante da desvalorização ocorrida no período. Baseia-se numa 

observação empírica da variação no nível dos preços, através dos 

índices divulgados periódicamente pelos órgãos especializados. 

Obtidas tais informações, urna simples regra de três se encarrega 

de proceder ao ajustamento necessário para que mutuantes e mutuá

rios mantenham exatamente as mesmas posições relativas à dívida 
e ao crédito. Evita-se o «prejuízo dos credores em favor dos 

devedores». eliminando-se. ao mesmo tempo, a inclinação nítida de 

nos períodos de espiral inflacionária ( crescente ou decrescente) se 

considerar o comportamento dos preços futuros como o ocorrido 

no passado recente e não como uma extrapolação das expectativas 

quanto ao comportamento futuro do nível dos preços, fundamen

tando os reajustes em observações empíricas e conferindo, conse

qüentemente, maior exatidão ao mecanismo do ajustamento. 

Basta que se analise o resultado das aplicações em títulos 

corrigidos pelos dois sistemas isoladamente, para que a conveniência 

apontada se apresente. Enquanto que nas Obrigações Reajustáveis 

do Tesouro houve a manutenção do poder de compra do montante 

emprestado por um período de 1 ano. a partir de outubro de 1965, 

e ainda o pagamento efetivo de juros de quase 1/4 de 1 %·. nas 

letras de câmbio, negociadas com deságio, houve no mesmo período 
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um preimzo líquido do emprestador que ao maturar a letra se viu 

com o principal deduz do em 3/4 de 1 % , conforme mostra o 

Quadro 9. ajustado pelo índice do custo de vida na GB. 

QUADRO 9 

RENDIMENTO DOS TÍTULOS COM DESÍÍGIO (1) E COM CORREÇÃO 
MONET .\RIA (2) 

SETt:�rnRo 65 - OuTURRO 66 

RENDIMENTO NOMINAL RENDIMENTO REAL 

PR,\ZO Dl:SÃGIO 

COltR�ÇÃO 
MO!',!F.TÁRIA
+ ]UffOS 

12 fflc.'.'lll'K. + 2,66 + 3,67 

Fvnl�: Banco Ccntrnl - Ccrê-ncin Jn Dív;Jn P,íblic11 
Bol!'õn de V nlôrc3 

01:5,\mo 

- 0,75 

( 1) Lclrns Jc c,jmUio <la!I S,,c. <lc Crl!�il".J, Fin:i:1.c. e I nv�1�i 111 !"ll'l 

(2) OLrisntÜl's Hcnj11•t.�\'cis do Tc.:_iriouro Nnr"Íonal. 

CORREÇÃO 
MONETÁRI·\ 

+ JUROS 

+ 0,2.; 

Mas embora haja a constatação da conveniência do método da 

correção monetária, alguns aspectos tornam difícil o seu uso genera

lizado. O de maior importância, a nosso ver, é o caso da corrente 

de crédito que se estabelece entre o consumidor final dos bens e 

serviços e os vários agentes que prop.ciam o suprimento daqueles 

bens e serviços aos beneficiários. Para que não se criasse o 

problema da desigualdade no tratamento dos recebimentos e paga

mentos de cada agente econômico operando na economia, haveria 

a necessidade de que todos os documentos creditícios envolvidos 

na corrente fõssem um bem, contratar um serviço ou alguma dívida 

sem o conhecimento prév:o do total a ser pago, em moeda, quando 

no vencimento das prestações ou no resgate: final do título. Prefe

rem. e justificam esta preferência com base na necessidade da 

previsão dos desembolsos e recebimentos, conhecer o montante que 

irão despender. a saber que em poder de compra. moeda constante. 

pagarão ou receberão exatamente o contratado. 

Esta indisposição por parte daqueles que compram ou fazem 

dívidas, pessoas e firmas, fêz surgir uma terceira forma de reajuste 

e que é o meio têrmo entre as duas formas já descr:tas. e que tomou 
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o nome de correção monetária pré-fixada. Baseia-se na observação

empírica da variação no nível dos preços. ocorrida em determinado

período e que será utilizada como índice para o reajustamento dos 

valôres nominais das contratações, desde que tal índice não seja

superior à variação máxima esperada para o nível dos preços no

momento em que se estabeleceu a divida. Assim, ao firmar-se o

crédito, acorda-se que haverá a correção monetária do principal e o

pagamento dos juros sôbre o total reajustado, mas que a correção
a ser concedida não poderá exceder a tantos por cento em deter

minado período.

Desta forma. incluiu-se no mecanismo da correção monetária 

a influência das expectativas. Contudo, havendo a tendência. por 

nós descrita anteriormente. de os agentes econômicos assum rem 

que as taxas de inflação são mais ou menos constantes através dos 
períodos, os tetos fixados para as aplicações da correção monetária, 

nas épocas em que se consegue a desinflação. tornam-se bastante 

generosos e são dificilmente atingidos. De fato, tal ocorrência reduz 

êste sistema misto da correção monetária pré-fixada ao método da 

correção monetária pura, po s o índice da variação no nível dos 

preços passa a ser integralmente utilizado no ajustamento dos 

contratos. Pelo contrário, havendo um aumento no nível dos preços 

superiores ao esperado. como tão comumente vinha acontecendo nos 

períodos que antecederam março de 1964, a forma associada na 
correção prefixada se transforma no sistema do deságio, onde os 

ajustamentos dependem das expectativas vigentes na época das 

contratações. 

Em última análise, o método da correção monetária prefixada 

com teto máximo, como a chamam alguns, transfere para o empres

tador o risco de um :nsucesso na política de combate à inflação, 
mas oferece a ambas as partes que negociam sob esta cláusula 

uma desejável previsão dos desembolsos e recebimentos a serem 

efetuados. 
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-VII. Opções do Investidor

Originadas no Deságio 

V 11 . 1 - Letras de Câmbio 

De uma maneira geral. com o desenvolvimento do processo 

inflacionário em que os créditos a médio e longo prazos deixaram 

de ser oferecidos pelos bancos, a oferta de fundos para resgate em 

períodos ma:s longos tornou-se práticamente inexistente. O pro

blema do crédito a médio prazo foi parcialmente solucionado pelas 

Sociedades de Crédito e Financiamento cujo aparecimento e expan

são estão intimamente ligados à conjugação do processo inflacio

nário e às restrições impostas ao mercado de crédito pela Lei de 

Usura. 

Data de 1946 o primeiro registro de uma Sociedade de Cré

dito, Financiamento e Investimento em nosso País. Seguiram-se 

algumas poucas no decênio seguinte, com um total de operações 

bastante pequeno para ser representativo. Foi com o desenvolvi

mento da indústria de bens duráveis de consumo e principalmente 

das indústrias de bens de capital que essas Sociedades t:veram 

crescimento e chegaram a ocupar, no Brasil, lugar de alguma 

relevância como intermediários financeiros ( 7) . Com efeito. n 

expansão industrial de fins dos anos 50 e a necessidade das vendas 

(7) S1MONSEN. M.H. «A Experiência lnflaciomiria no Brasib>. IPES, GB. 
- pg. 58.
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a prestação para um concomitante aumento de demanda dos bens 
produzidos, fêz com que a procura de créd.to a prazo médio 
crescesse de forma acentuada. A nova procura dêste tipo de 
crédito. não podendo ser satisfeita pelos bancos comerciais, que. 
pelos motivos já mencionados. não contavam com recursos finan
ceiros suficientes para transações, abrangendo um período superior 
a 90-120 dias, foi estimulo dec sivo ao volume transacionado pelas 
sociedades de crédito e financiamento, bem como ao apmecimento de 
um maior número de sociedades financeiras. Assim, tínhamos em 
1952 um total de 33 Sociedades de Crédito. Financiamento e Inves
timento autorizadas a funcionar no País. Êste número se elevou 
para 64 em 1958 e 202 em 1965. Sua localização ocorreu nos 
principais centros industriais. cidade de São Paulo ( 43.5%) e 
Guanabara (30.6%). 

Em novembro de 1959. o Ministro da Fazenda procurou 
regular. através da Portaria 309, a constituição. funcionamento e 

atribuições dessas sociedades, considerando que elas integram o 
sistema bancário e atuam paralelamente aos bancos comerciais, 
sendo. portanto. necessário definir-lhes as características gerais e o 
funcionamento. a competência e as atribuições. Estabeleceu a 

diferença entre Sociedades de Crédito e Financiamento - as que 
têm por objetivo operações que se relacionam com a concessão de 
crédito a médio e longo prazos - e as de Investimento - as que 
se destinam a operar no mercado de valõres mobiliários. isto é, as 
que transacionam com ações. debêntmes, letras hipotecárias. partes 
beneficiárias e títulos de divida pública. Deixou também a possi
bilidade da existência de um tipo misto, conquanto houvesse perfeita 
definição de funções da sociedade operando no mercado de capitais. 
Como resultado, a ma oria das companhias tentou enquadrar-se no 
tipo misto e se as operações no campo de investimento prõpriamente 
dito foram poucas. as na área de crédito e fi�anciamento atingiram 
um volume maior através dos dois sistemas adotados para as 
transações das Sociedades de Crédito e Financiamento: o dos 
Fundos de Participação, mais utilizados a princípio e que rederam 
lugar quase que totalmente ao das letras de câmbio, conforme 
mostra o quadro a seguir. 
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QU.\DRO 10 

COMPANHIAS OE CRÉDITO, FINANCIA MENTO E INVESTIMENTO 

A NOS 

?;9 ........... . ••·•·• 
50 ................. . 

�I. .......... ... . 
62 .......... ... . 
53 ....... . 
-Õ4. 

"ffiS. . . . . . . ... . 

,.ó(i(') .......... . 

S,\LDIJ5 c ... t F1r-1 no PEniooo 

(Em milhüc9 d!! c-ru,:cira1o) 

ACEITES 
CA.�DIAU 

981 
6.171 

11.643 

44. 128 

7-1. 4�-1 
230. 063 

695,0 

FUNDO� Or.: 
r.\RTICIP.\ÇÃO 

308 

913 

1.400 
3.802 
7.008 
7.619 

TOTAL 

1. 2119 

7.084 
13.043 

47. 930 
Rl.432 

237. 682 
fil2.000 

!134. 000 

;y1/u: Oinsnéstico do Situação 1\1onc:t:�l"Ín, Crcditi..:ia e do lt-1crcndo c..lc Cap1toi11 no IlrasiJ 
- EPE,\ - 1\\ini�tério do Plancjnmc11to e ADECI F 

(•) Atl! outubro Gli 

O sistema das letras de câmbio consiste em uma troca de 

uplicatas emitidas pelo mutuário que fêz uma transação real com 

:rceiros. ou promissórias de terceiros a seu favor, por letras de 

.,1mbio por êle sacadas e aceitas pela Sociedade de Crédito e 

gnanc:amento. Os prazos das letras de câmbio são estipulados de 

,rma a serem precedidos pelo vencimento dos títulos entregues 

�lo mutuário e seus valõres de modo a nunca serem superiores 

JS valõres dos referidos títulos. Há, portanto, o casamento das 

Jerações e a conseqüente garantia para a Sociedade de Crédito e 

iinanciamento de que contará com os recursos das duplicatas ou 

·omissórias para o pagamento dos débitos por ela contraídos.

As letras de câmbio, sacadas pelo mutuário e aceitas pela 

xiedade de Créd to e Financiamento, são então negociadas 

ravés de uma Companhia distribuidora, nas bõlsas de valõres. 

ia alta negociabiliadde vem do fato de que aquêles que adquiriam 

,as bõlsas o faziam com um deságio grande, que embora não 

negasse a representar uma taxa de juros real positiva nas épocas 

-; inflação que o Brasil atravessava, ao menos superava taxas 

'erecidas pelos intermediários f.nanceiros mais conservadores. Esta 

m sido, sem dúvida. a forma mais adotada para as transações 

1anceiras que se desenvolveram nos últimos anos e outros títulos 

rgiram no mercado valendo-se do sistema dos deságios. 

-· 63.



Desta forma, passou a existir um mercado de crédito a médio 

prazo que não poderia exist:r dentro dos moldes rígidos em que 

operam os bancos comerciais. As taxas de juros, representadas 

pelos deságios. puderam oscilar em função das fõrças de mercado 

e nunca atingiram níveis compativeis com uma remuneração real 

positiva pma os emprestadores, quase sempre fizeram com que os 

tomadores de fundos arcassem com despesas que finalizavam com 

um cômputo de juros real oscilando entre limites próximos ao redor 

de zero. 

Sem dúv:da nenhuma. o sistema das letras de câmbio se 

constituiu em um engenhoso mecanismo destinado a contornar os 

obstáculos legais que determinavam o congelamento da taxa de 

juro�. Em têrmos relativos. a grande ace:tação dêste titulo pode 

ser comprovada no Quadro 11. onde se mostra a participação 

percentual dos mais importantes papéis na quantidade total de 

títulos da divida privada. transacionados na Bõlsa de Valõres de 

São Paulo: 

QUADRO li 

QUANTIDADE DE T[TULOS PRIV,\D')S NEGOCIADOS NA llÔLSA DE 
VALÔRES F.M SÃO PAULO - 1960-1%5 

NATUREZA DOS T[fULOS 

A(õcs ............. , .............. 
Direito ........... ..... ..... 
Dcbênturd.., ..... 

d�· 
Lctr.n"' do Bnncn Brusil .......... 

Lctrns de climbiu .. , ...... 
Lrtrn!I de 

Portes 
c�p,_,�t?ç.:io .... 

l,cnc11c1:1r1ns, ..... 

TOTAL ... . •·•······· 

1960 1 

1 

92.1 
6,í 
1,0 

o.o

0,2 
---

·I 100,0

1961 
1 

1962 
1

1963 
1 

1964 
1 

2.8 2.4 2,5 0,9 
0,4 0,4 0,5 O, 1
o.o o.o o.o

53,8 27, 1 11,6 59,0 
39 ,6 70, 1 85 ,-1 39,9 

3,4 O ,O 
o.o o.o o.o o.o

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

100,0 100,0 100,0 100,0 

1965 

1,4 
0.1 
0,3 

26,4 
71,8 

o.o 
---

100,0 

Funf�.- Dcpn�tnmcnto de Pcsquisa.s Econõmica.s e Finn.nccirns J:i Bôlsa. Qíjt:inl <lc Va.!t,rcs ele 
S. Pt1ulo1 

Os dados acima salientam a indiscutível predominância das 

letras de câmbio no mercado de valõres mobiliários. Só em 1963, 

elas representaram 85,':I da quantidade total de títulos particulares 

negociados naquele mercado. Visto do ângulo das companhias 

financeiras. nota-se o mesmo fenõmeno expansionista representado 

pelo grande crescimento do número de intermediários financeiros 
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que passaram a operar com letras de câmbio. De fato, ainda com 

dados para a Bõlsa de Valõres de São Paulo, o número de Cias. de 

Crédito, Financiamento e Investimento que operavam com letras 

de câmbio subiu de 3 em 1960 para 39 em 1965 ( significando um 

crescimento percentual médio de 200% por ano). 

Como fonte de financ:amento ao Setor Privado, nota-se uma 

utilização crescente das letras de câmbio como veículos de canal:

zação de poupanças voluntárias para o provimento de crédito a 

médio prazo. No entanto, êste total representa parcela relativa

mente diminuta, se o compararmos, por exemplo, ao volume dos 

empréstimos do sistema bancário ao setor privado. Isto é feito no 

quadro abaixo, para o período 1960-1966. 

ANOS 

19€0 ...... . 
190 ... . 
1%2 ... . 
1%3 ....... . 
1%4,, ..... . 
1965 .. 
1966 .. 

QUADRO 12 

EM DILl·IÕES DE CRUZEIROS DE 1953 (*l 

TOTAL nos F..,, rR �-STI �,os 
DANC,\AIOS AO SF.TOR 

f'RIV�\00 - (A) 

122 ,6 
112, 9 
121,0 
104 ,9 
96, 1 

119,0 

ACEITES CAMl:ll,\15 
(B) 

1 .33 
1,68 
4,25 
4 ,OI 
6,30 

15,00 

1 (.!!....) EM rEACl!:STACE.\I 
,J • 

1. 1 
1.5 

3,5 
3,S 
6,6 

12,6 

Forilc: EPEA - SituAç<lo 1\\onct,lrin, Crcrlith:in e do Merendo Jc Cttpitnis e Adc.:if. 
(*) �/ e B dcílucion:1Jo� P<'lo indicc dl! pn.:ço!II por ,:ilncnJo 

Deve-se contudo salientar o fato de que as letras de câmb:o 

e os empréstimos bancários atuam em faixas diferentes do mercado 

de capitais. Oêste ponto de vista, as cifras acima não são estrita

mente comparáveis, a não ser como indicadores de parte do mon

tante de crédito disponível para o financiamento das emprêsas. 

Outra observação a ser inserida no quadro acima, diz respeito 

ao contínuo crescimento dos aceites cambiais ao lado de oscilações 

anuais e mesmo decréscimo no volume de empréstimos ao setor 

privado, em têrmos reais. Na continuação desta tendência havia 

implicações macroeconômicas de considerável relevância, sendo 

resultado de modificações básicas na estrutura do sistema produtivo. 

De fato o crescimento dos intermediários financeiros refletiu a 

necessidade de a economia prover financiamento a médio prazo para 
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as indústrias de bens duráveis de consumo e para as indústrias de 

bens de capital, se o crescimento dêstes intermediários financeiros 

acompanhou a diversificação da economia e, por outro lado, êste 

mesmo processo introduziu aspectos importantes na formulação e 

execução da política monetária. 

VII. 1 .1 - Rentabilidade

A rentabilidade das letras de câmbio será aqui considerada 

do ponto de vista do aplicador de recursos financeiros, isto é, 

consideraremos o deságio aplicado àqueles títulos como a remune

ração do capital investido. Para o mutuante. o deságio equivale a 

uma taxa de juros implícita destinada a remunerar adequadamente 

a utilização do capital. Corresponde, pois, a uma taxa nominal de 

juros e seu crescimento paralelamente à aceleração das pressões 

inflac'onárias é uma conseqüência necessária do processo de ajus

tamento do mercado creditício à in fiação. 

Apresentaremos a seguir os resultados do cálculo do rendi

mento real das letras de câmbio emitidas no período 1960-1965. 

Uma explicação sôbre os dados que foram utilizados nesta análise 

se faz necessária. Foram utilizadas as informações fornecidas pela 

Bôlsa de Valôres de São Paulo. Constam da série de rendimentos 

anuais das letras de câmbio de companhias financeiras com prazo 

de maturidade de 360 dias. Devido ao grande crescimento do 

número de companhias operando com aceites cambia:s ao período 

em foco e devido à ausência de informações a respeito do volume de 

títulos transacionados por companh:a em particular, procurou-se 

normalizar os dados sôbre o deságio em relação ao tempo e não 

em relação a cada companhia individualmente. Assim. calculou-se 

a média aritmética dos rendimentos dos títulos de várias companhias 

emitidos ao mesmo período e tomou-se esta média como represen

tativa dos rendimentos anuais das letras de câmbio com 1 ano de 

prazo de resgate. A alternativa a êste procedimento seria apresentar 
a evolução do deságio das letras aceitas por uma companhia finan

ceira considerada típica e tornar esta série como representativa de 
tôdas as transações no mercado. No entanto, o problema de 

-conceituação sôbre o que se denominaria típico no presente caso 
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( além do fato já mencionado da ausência de dados sõbre o volume 

de operações de cada intermediário financeiro) torna esta abor

dagem menos viável em vista das informações disponíve·s. 

Ainda a ausência de continuidade nos dados obrigou-nos a 

tomar a média móvel trimestral das médias mensais dos deságios. 

a fim de mostrar uma série mais ou menos contínua que se prestasse 

à anál se estatística. Como o emprêgo dêste artifício ainda não foi 

capaz de suprir todos os dados necessários, algumas observações 

foram obtidas através de ajustamento gráfico. No Apêndice-1. 

apresentamos esta série de rendimentos anuais médios das letras 

de cãmb.o ajustada através de uma média móvel trimestral. 

Esta série de deságio em têrmos nominais foi comparada ao 

incremento no índice geral de pr�ços por atacado ocorrido no 

período de 360 dias entre a emissão e o resgate do título. Com 

isto, obteve-se a série de rendimentos reais das letras ele câmbio 

para o período, indo de setembro de 1960 a dezembro de 1965. 

Pode-se ainda obter a sér:e de rendimentos médios mensais a partir 

daqueles dados. No Quadro 14, apresentamos as sér:es para os 

rendimentos anuais, em têrmos nominais. 

A série de rendimentos reais mensais é apresentada no quadro 

13. O Gráfico 4 mostra a série de rendimentos reais, por mês

( escala à esquerda) e a série de rendimentos nominais ( escala do

lado direito) .

QUADRO 13 

RENDIMENTO MENSAL MÉDIO DAS LETRAS DE CÂMBIO 

EM T�RMOS REAIS 

EMITIDAS EM 

J une iro ................. . 
Fcvcrcíro ........ , ... , .. . 
J'.1t1.rço ................•.. 
Ahril . . . . . . . . . . . . . . .  , . . .

Muio .. , .......... , ... , •, 
Junho ..•...........• . .. 
Julho ... , ............... . 
As�sto ................ . 
Sc(cmhro., ..... , ......• , 
Outubro ................ . 
Novembro .............. . 
Dczcml,ro ..... , ......... . 

1961 

1 ,4-1 
0,98 
1,0() 
1, 12 

Fonte: Apêndice 2 e Conjuntura EconGmica 

1962 

1, 3,1 
1, 65 
2,09 
2,03 
2,05 
2,28 
2, 12 
2,22 
2,42 
2,56 
2,22 
2, 24 

196:i 1964 

2,32 2,09 
2.28 l ,�6 
2.31 1,34 
2,55 1,05 
2,43 0,96 
2.34 0,46 
2.59 0.29 
2.60 0,07 
2,53 o, 17 
2.38 0,59 
2.68 1 ,OI 

2,49 1,52 

1965 

1 ,09 
o.�2 
0,91 
0,53 
o, 18 
0,05 
0,33 
0,55 
0,71 
0,74 
0,68 
0,52 
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VII. 1 . 2 - Considerações finais

O objetivo deste item será alinhar as possíveis conclusões 

derivadas dos dados anteriores. Não se pretende que tais resul

tados sejam definit vos, principalmente devido ao curto período 

abrangido nesta análise e à ausência de maiores informações sôbre 

o próprio mecanismo de financiamento empresarial que são as letras

de câmbio. Quanto a este último ponto, um estudo das mais

importantes variáve:s que determinam o valor do deságio é neces

sário para se poder analisar o comportamento do investidor finan

ceiro. Algumas destas variáveis são de muito difícil quantificação.

como, por exemplo, em que medida a decisão de adqu rir êstes

títulos é influenciada pela capacidade de pagamento da empresa

sacadora ou da solidez do intermediário financeiro que aceita as

letras. Uma avaliação deste risco de «default>> associado à aplicação

em títulos cambia ·s é dificultado pela multiplicidade de companhias

f nanceiras e de empresas sacadoras. Nenhuma tentativa de ava

liação deste risco de «default» será aqui pretendida.

Observou-se. páginas atrás, que o deságio constituiu um meca

nismo equilibrador do mercado de crédito a médio prazo, o qual se 

ressentia da dispar:dade entre uma taxa de inflação crescente e 

uma taxa de juros congelada pela Lei da Usura. Para o comprador 

da letra de câmbio, o. deságio equivale, pois, a uma taxa de juros

implícita e, como tal, é a remuneração pelo uso do crédito. No 

presente caso. êle equivale a uma taxa de juros sôbre um título 

com prazo de maturidade de I ano e pode ser considerado corno 

urna razoável aproximação da taxa de juros prevalecente no 

mercado de crédito a médio prazo. Explicar, pois, a evolução da 

taxa de deságio é anotar os elementos ma:s importantes que 

contribuem para a determinação do nível da taxa de juros para 
títulos a médio prazo. Em condições de estabilidade de preços, 

pode-se sugerir alguns elementos que determinariam aquela taxa: 

período de maturidade da obrigação, avaliação dos riscos por parte 

do investidor, negociabilidade do título em mercado, tratamento 

fiscal dos rendimentos originados na aplicação, etc. 
No caso brasileiro. é de se supor que o principal elemento a 

ser considerado é o processo inflacionário e suas distorções no 
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mercado de capitais. Em uma economia onde os preços cresciam 

aproximadamente à taxa de 60% por ano. a principal preocupação 

do investidor se concentrara em garantir uma taxa de rend.mento 

para seu capital que pudesse, pelo menos, compensá-lo pela perda 

de substância da unidade monetária. lsto é óbvio e nos leva a 

considerar a taxa de inflação como a variável mais significante na 

determinação do nível de deságio. Esta é uma hipótese bastante 

simpl.ficada que niio leva em conta os demais fatôres mencionados 

acima. Mas não deixa de ser uma razoável aproximação pnra o 

problema de se explicar a evolução da taxa de rendimento das letras 

de câmbio, no período 1961-1965. 

No Gráfico 4, marcou-se: a série de rendimentos reais das 

letras de: câmbio. Observa-se que êstes rendimentos têm sido 

negativos na sua maior parte, havendo apenns um período em que 

os investidores conseguiram uma remuneração real pos:tiva para 

o capital invest do. Pode-se, a grosso modo, dividir a análise em 4 

períodos distintos.

a) Período de setembro de 1961 a março de 1962: o período 

iniciou-se com uma taxa de rendimentos negativa, que se acentuou 

mais ainda e:m f:ns de 1961 e início de 1962. Parte desta queda 

pode ser ;itribuída à redução no valor do deságio. 

b) Período de setembro de 1961 a dezembro de 1963: a 

tendência decrescente dos rendimentos reais continua, porém a um 

ritmo muito menos acelerado do que no período anterior. Embora 

a tendência declinante se atenue, notamos a persistência de várias 

oscilações nos deságios reais. De outro lado, a tendência no tocante 

à série nominal foi francamente ascendente, o que parece significar 

que os investidores, apesar de exigirem taxas de deságios mais 

elevadas. ainda foram malogrados por um ritmo inflacionário supe

r'.or às suas expectativas. 

e) Período de dezembro de 1963 a dezembro de 1964: nota-se 

durante todo o ano de 1964 uma tendência fortemente ascencioríal 

na curva de rendimentos reais das letras de câmbio. Esta tendência 

foi tão acentuada que possibilitou o aparecimento de rendimentos 

reais positivos, a partir de agõsto de 1964 até atingir o ponto 

máximo em dezembro de 1964. A sér:e de rendimentos nominais 

continuou a tendência ascendente. aparecendo oscilações a partir 
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dos meados de 1964. A coexistência dêstes 2 fatos indica que os 

aplicadores financeiros se revelaram capazes de ajustar suas expec

tativas de aumentos de preços esperados de maneira a exigirem uma 

remuneração real positiva para o capital investido. Alguma refe

rência deve também ser feitc1 ao esfôrço do Govêrno para atenuação 

das pressões inflacionárias através da formulação e: execução de 

uma política econômica usando a progressiva estabilização da 

economia. 

d) Período de dezembro de 1964 a dezembro de 1965: 110 

últ mo ano do período em foco, nota-se uma inversão abrupta da 

tendência revelada no período anterior. De: fato, c1 sêrie de: rendi

mentos reais apresenta uma tendência decrescente: bastante: acen

tuada e:, a partir de junho de 1965, a taxa de juros volta a se tornar 

negativa. Ligeira reversão da tendência declinada é observada a 

partir de outubro de: I 965. mas ainda incapaz de proteger os 

rendimentos da erosão inflacionária. Uma expLcação para esrn 

queda na taxa de rendimentos reais não é muito fácil de ser encon

trada principalmente quando se tem em conta que: os aplicadores 

puderam prever. com relativo sucesso. o provável ritmo de: cresci

mento de: preços no período anterior. É interessante: observar-se: 

que: houve: uma pronunciada uniformidade na evolução das curvas 

de rendimentos reais e: nominais, ambas com tendência decrescente. 

Se os aplicadores concordaram em uma redução nominal no valor 

do deságio. isto talvez signifique que êles esperavam uma de:sace:

le:ração do processo in f!élcionário no correr de: 1965. No entanto. 

a queda na taxa de: inflação não foi suficiente para confirmar as 

expect.ifvas dos compradores de: letras de: câmbio, o que: resultou 

na mélnute:nção de: taxas de: juros reais negativas. Outro fator que 

também tenha talvez contribuído para a diminuição no nível nominal 

de deságio durante o ano de 1965 foi o grande: incremento na 

quantidade: de títulos cambiais negociados e:m bõlsas. Na Bõlsa 

de: Valõres de São Paulo, por exemplo, êste: incremento em 1965 

foi de: 156% e:m comparação à quantidade: negociada e:m 1964. As 

letras de: câmb o ascenderam assim a urna posição proeminente: no 

processo de: canalização de: recursos no mercado de: valõres. sendo 

responsáveis por aproximadamente: 60%· do volume: de: negócios 

com títulos privados, em 1965, naquela bõlsa. 
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MESES 

Jruiciro ........ ,, , ...... 1 
F<",·erciro.... . . ... . 
l.1nrto ......... ........ . 
Al-ril. .... ........ . . 
M,io . ............ . .. . 
Junho ...... _ . ... .... . 
Julho ......... .. .... .. . 
Ai;:ôsto ............. . 
Setembro..... . . 
011tubro ............ . 
1'onmbro .. . 
Dezembro .... ..... , ..... 

1 

1 9 O 1 

1 
, 

1 
'"' 

1 

25,S 2, 15 
20, 7 2,n 
2S.O 2,3S 
30,U 2,50 

QO\DR1 14 

1 9 6 2 1 9 O 3 

r 

1 

2\l,9 
29,5 
2S, i 

(') 2S, l 
l'J 27 ,S 

2i ,3 
2S,:1 
27 ,s 
2i .s
28,S 
31,2 
33,2 

cm e 
1

"" 

1 

2,·!a
l 

34.21 2.S< 
2,45 (') 35.0 (') 2,90 
2,39 �0.9' 3,0i 

(') 2,3·1 30,01 3,00 
(') 2,31 3r.,'1 3.00 

:?,27 .1ü,O 2, 90 
2,35 �s. 1 2,92 
2,31 3·1, 1 2,S4 
2,31 33,2 2, i6 
2,·1U 31,5 2,87 
2,CiO 35,4 2,95 
2, iG 35,5 2,90 

1 9 O 4 1 9 G 5 

, 

1 
Clfl e 

1 
, ... 

1 

3,) s 2 ,os 48,5 4,0 4 
38,2 3, IS 47 .4 3,n 5 
4J, l 3,34 43 ,S 3 ,O 5 
42.1 3 ,5U 41,5 3,·1 5 
42, 7 3,55 38,4 3,2 o
-17' 7 3.97 35,G 2, 9 o
·13,2 3 ,70 31,S 2,G 5 
4S,S 4,00 28, i 2,3 9 

40,3 3,85 27 ,3 2,2 7 
49,5 

�
-12

1 

28,0 2,3 3 
40,2 3, 85 29,3 2,4 ·l 
50,3 4, 1D 29,0 2,-1 9 

Fonte EPE:\. DlagaÓ3tico Situ::.-;;io �to 1ct.jri.:,., Cr ... -Jí1ic1a e do :\(1.'rc:dJ do Capitais, lljJs:1 de \'alôrc:, c..lc 
S5.o Paulo. 

(•) \'olüres cstimn.doc. 
e - Rcod1mcato anual médio da, letras de càmbm, njushdl PI roéd1:\S ro')v�i!. 
tm - Rcad1mcnto mcusul rnl>d10 d!U btr:t'! de cãmb1•J, nj_ist.l'lo l'J]mcd11s m.'.Jv..!is. 

V 11. 2 - Letras de Importação 

VII. 2. 1 - Objetivos

As letras de importação foram instituídas pela Instrução 204 

da então SUMOC. cujo principal objetivo era iniciar os primeiros 

passos de uma progressiva liberação do sistema cambial . Com 

efeito. a Instrução 204 instituía duas categorias de importação, 

ao mesmo tempo em que diminuía os custos para o Govêrno da 

manutenção de tratamento cambial privilegiado para determinadas 

importações. Nõvo sistema de contrõle de importação foi então 

instaurado, através da ex.gência de Depósitos Prévios dos Impor

tadores, os quais eram restituíveis em Letras do Banco do Brasil . 

O mecanismo funcionava da seguinte maneira: exigia-se dos impor

tadores um depósito em moeda corrente junto ao Banco do Brasil, 

corespondente a 100% do valor em cruzeiros do contrato de câmbio. 

E.ste depósito, que se convencionou chamar de Depósito Prév o, era 

restituído em um prazo de 5 dias, a partir da data de sua realização, 

em letras emitidas pelo Banco do Brasil, com prazo de maturidade 

de 150 dias e juros anuais de 6o/o. Estas letras eram livremente 

transferíveis, o que possibilitava aos importadores o seu ofereci

mento com deságios no mercado. 
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O principal objetivo de emissão destas letras parece ter sido 

o de controlar o volume de importações face a um deficit no balanço

de pagamentos que já se tornava crônico. A alternativa aberta era 

a de uma desvalorização do cruzeiro . No entanto. as Autoridades 

Monetár:as, pela adoção do depósito prévio sõbre o valor do 

contrnto de câmbio, optaram pela manutenção de diferenciais de 

taxas de câmbio para importadores e exportadores. Ao mesmo 

tempo, o mecanismo põsto em execução deveria permitir a drenagem 

de considerável soma de recursos financeiros do setor privado para 

o público, agindo. desta maneira, como instrumento de combate à

inflação interna. No entanto, para que houvesse em cada período 

uma transferência líquida de recursos financeiros do setor privado 

para o Govêrno, havia a necessidade de que os recursos absorvidos 

através dos depósitos prévios em cada período fõsse suficiente para 

o resgate das letras emitidas no período anterior.

O mecanismo criado pela Instrução 204 representava, sem 

dúvida alguma, um maleável instrumento de contrõle cambial. pois 

permitia às Autoridades Monetárias alterar os dispositivos de 

contrõle quando as condições da economia o exigissem. As con

tínuas inovações no sistema, entretanto, contribuíam para torná-lo 

cada vez mais complexo, especialmente após os acontec:mentos 

políticos de agõsto de 1961, os quais determinavam um retarda

mento no processo de simplificação cambial iniciado com aquela 

Instrução. Uma breve revisão de tõdas as alterações introduzidas 

posteriormente no sistema é apresentada a seguir, em ordem crono

lógica: 
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DATA 

Mnrç o 1961 ......... ..  . 

Outubro 1961 .. .. .... . 

Dezembro 1<>61. . .... . 

M,io 1962 ..... . 

Agô,to 1962 .. 

Abril 1963 ......... . 

Outubro 1963., ..... . . 

Outubro 1963 ..... .. .. . 

Dezembro )IJ63 . .. .. ••. 

A16slo 1� ... . ...... . 

Dncmbro 1964 . . . , ... 

Nov�mbro 1965 ....... . 
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INSTRUMENTO 

ln,truç:'io 20·1 ..... . 

ln!lru4,::io 218 .... .... . 

lnstru,;ão 226 .... .... . 

lnstruçüo 229 ........ . 

Inatrnção 239 .. 

Instrução 254., ...... . 

ln1tru1;ão 256 ....... , . 

lndruçiio 263 ... 

t ntl ruç.lo 275 .. , . .. .. , 

Jmstruç.'.i:o 285 ...... , , . 

Rc.oluc;io n.0 9 (Banco 
Centrnl) .. ,. 

CONTEÚDO 

Exi,:c os <lcp6sito! pr�vios juntn no Bnnco do 
Brn!'lil corrupon,lcntu a. 100% llo vnlor cm 
CrS do contrnto de clmbio, rcstituh•cis cm 
um pcrfodn de 5 <lins cm Lctrns e.lo Ilnnco 
cio Brnsil, com pr:lzo de 150 din, e juros de 
6% no ano. 

A pcrccnlngcm <lo! dcp6�itos prévio!'l foi mnjo
r.o.lln pnrn 150%. 

A pcrccntn::cm dos dcp6silos r,révios foi rcdu-
2:iJn pnrn 140% e cstnbclecin reduçüc<11 �ub
sequcntes e outom�ticas .\ bnsc de 10% 
mcnsnis. 

Suspen<lc o progrnrnn men,n Ide reduções pro
posto pe]n lnstruç,io nntcrior. Limitn o rcs
lih,içiio cm letrns a. 30% do vnlor do de

p6sito prévio, 

Altm dM importoc;Ões tlns ea.tcgori.u geral e 
cspccinl, inclui porn deito de dcp6sito pré� 
vio, ns transnc;õcs clcluodns com "tra.vellcr's 
c:-hccks'" e vendn de dmbio mnnua.l. A pcr
ccntaacn1 dos dcp6sí tos pnro utos tran■oçÜt'.!'I 
foi fi:cadn cm 80%, sendo que cstn pcrccntn
scm era oplicndn tnmbi:m à!'I demnis trnn!ln
c;c5c1. As Lctrnl do Do.nco do Drnsil foram 
substituídn.!. por Obrisnçõu do Tc!10uro Nn
cionol (série B). com prnz.o de 360 dins e ju. 
ros de 8% nnunis. Abrin-s c no importndor n 
opçdo; recebimento dns Obrign,;ücs cm 30 
Jins ou rcstitui,;iio do dcp6!1ito pré\·io no 
pro:10 de 150 diu, sem juros, 

.Modificn o. nltcrnntivn pnro o importndor: de
x,Ósito pr�vio equivalente n 60% do �alar do 
contrnto de cAmbio, rcstitu,vcl ein 30 dins. 
em Obrigac;õc-s do Tesouro (série BJ, ou dc
p65ito de 80% com re.!.litui,;iio cm mocdn 
corrcntc no Jim de 240 dias sem jures, 

Rcinicin ns cm iuües t:le Lctrn1 do Bnnco do 
Br.aail. com 180 dins de prnzo, sem iuros. 

Dcp6sitos pr�vios foram fi,:at.los cm 100%. 

Os Jep6sitot l]tl:vio• foram fi2odoa cm 200%: 
e cst.a cxi1�ncin cu. nmpliodo pnrn 011 trnn?t
fcrência11 financeiras e o envio de rrndas de 
íilmu cslrangciros. 

As hii2ncia1 de dco6sit<• toram c.lifrrcncindns: 
200o/0 paro na trnnsnc;i5C!s financcirns e 100% 

l_'ILora n!I imf)Ortaçüca do■ cotcgorio■ geral e 
CS(lClÍOI. 

Fixn cm 60% o dcp6sito sc3brc o valor dn!I 
importac:i5ca e mnntt!!m cm 100% o dcp61ito 
parn tran1(crí!:nci■s finnnccir■s. Institui um 
encnrao financeiro de 20% sAbrc o vnlor do 
contrnto de cAmbio r,arn ambo■ os tipo■ de 
trnnsn,;õ..:s, que 1<.-rin rccolhido l&. SUMOC 
juntamente 01 dep6sitos prévios 

Rcduz os c.lcf)61ito11 comou16rios porn 60% e 
diminui o■ cncorio11 fin11nccirc1 nas opcro
c;õcs comerciai■ pnrn 10% e 30% r,nrn trnn1-
f<.-r(f:ncio1 íinonccirn1. 

Elimina a. uiiência. dos dcp6,itos compuls6rios 
parn toJ01 os tipo■ de importn,;üo e contc
qücnfcmcntc, ncnbnndo com n■ Lrtroa do 
Banco do Aro11il. 



VII. 2. 2 - Repercussões no Mercado de Capitais

O objetivo desta análise não é verificar a eficácia do sistema 
das letras de importação como instrumento de contrõle cambial. 
Nosso interêsse centra-se apenas nas repercussões dêste tipo de 
ativo no mercado de capitais. O fato principal a ser considerado 
neste caso é que os importadores negociavam as letras de impor
tações em bõlsa através do oferecimento de um deságio sõbre o 
valor ao par do título. Há algumas razões que explicam a grande 
;:iceitação dêste pélpel no mercado de capitais. Entre estas, pode-se 
citar: o atmente nivel de deságio aplicado sõbre as letras do 
Banco do Brasil. nível que igualava aproximadamente àqueles 
concedidos pelas Cias. de Crédito e Financiamento nas transações 
com letras de câmbio. No Quadro 15. pode-se verificar a evolução 

J nnciro... . . . . . . ... J 
.,:)c-vcr�iro .... . 

J\\ur,ço .. , ..... , , . .. . 
Ab,il. ............ . 

J\\11.io .............. 
Junho..... . . . . . ... , 
Julho, ....... . 
J\gôslo ..... , ..... . 
Setembro ........... . 
Outubl'o ..... . 

Novembro ....... , .. . 
Dcz<'rnbro ...... , .... . 

QU,\DRO 15 

LETRAS DE CÂ,'181O E DE IMPORTAÇÃO 

RENDIMENTOS ANU,\IS EM % 

1 9 G 2 1 9 6 1 
1 

--�----

10.,st;
T

�� � .. ,L, 
LETRA 

DE C�M0IO 

20,5 
J0,5 
20,5 
25.0 
25,0 
25.0 
25,0 
25,0 
25,0 
25.0 
29,8 
29.8 

32, 7 
3�.8 
30.:! 
32,9 
31.0 
32,8 
40,4 
42,5 

LE CRA LF.TRA DO 

DP.: c,btDIO 8.\SCO no DR,UIC. 

29.R 
29,R 
28, 2 
28.2 
28. 2 
28.2 
26,5 
2ó,5 
25.0 
25,0 
33,0 
33.J 

:a,2 
31,7 
33,<I 
30,•I 
26.3 
26.6 
23,8 
22,0 

itg 

l\'i1/J Lclr,:u ele CJ.mbio dn "FINASA" 

Lctr.ati du Bnnco Jo Drasil: cotnçtio nn Bãlsa Oiic-ol de V.afôre:!J de S.'io Pnulo. 
Funlc: APEC 

comparativa de duas séries de rendimentos anuais de letras de 
câmbio da FINASA e de letras do Banco do Brasil, como cotados 
na Bõlsa Oficial de Valõres de São Paulo. Observa-se que o 
rendimento anual das letras de importação foi superior ao rendi
mento das letras de câmbio da FINASA, para a maior parte do 
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período 1961-1962. É óbvio que uma corr 

relativa d�stcs dois títulos não pode ser 

dados apresentados a seguir, mas êles pc 

cação de como evoluíram os deságios. se d 

uni forme ou em direções opostas. ( 8) 

Além do atraente deságio, a garantia 

Banco do Brasil para aquelas letras era, 

grande atrativo para o investidor. Isto f 

pudessem ser consideradas como título que 

um ativo livre de r;scos financeiros, no 

capitais. Além destas vantagens. a livre tra 

de importação aumentava a sua negociabilid 

se em conta todos êstes fatõres. o impacto 

Banco do Brasil no mercado de capitais fc 

O volume de transações com letras do Bane, 

Rio e São Paulo evoluiu da segu:nte manei1 

TRANSAÇOES COM LETRAS 1 
DO BRASIL EM MILHOES DE < 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

O Gráfico 5 é mais indicativo da i 

letras de importação no montante médio 

nas bõlsas do Rio de Janeiro e São Paulc 

1965. Em 1964. por exemplo. na Bõlsa de 

o total dos negócios com letras de importa,. 

transacionado de títulos emitidos pelo SE 

câmbio, ações e debêntures). Alguns fatôr 

e institucional contribuíram, nos anos de 

investidor dos títulos do setor privado par 

( 8) A propósito, ver Apêndice 1 ,
( •) Inclui letras do Banco do Brasil e Obrig;■ 
Fonte: APEC - Econ. Brasileira e suas Pers. 

76 

-ração da rentélbilidade
seada apenas nestes

,m oferecer uma indi
omane.;ra relativamente

tferecida pelo aval do
:im tõda certeza, um
a com que as letras
ais se aproximava de
tercado brasileiro de
feribilidade das letras

,e em bôlsa. Levando-
emissão das letras do 
elativamente grande. 
o Brasil nas bõlsas do

BANCO 

JZEIROS 

15 .289,I 
21.259,6 
22 .223.6 º 

178 .135,8 
119.929,8 

:irtãncia relativa das 
transações efetuadas 

-o período de 1961 a
.alôres de São Paulo,

foi superior ao total 
privado ( letras de 

:!e ordem conjuntural 
3/64, para afastar o 

aquisição das letras 

s do Tesouro (série B). 
vas, junho 64/65/66. 
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período 1961-1962. É óbvio que uma comparação da rentabilidade 

relativa dêstes dois títulos não pode ser baseada apenas nestes 
dados apresentados a seguir. mas êles podem oferecer uma indi

cação de como evoluíram os deságios, se de mane:rn relativamente 
uniforme ou em direções opostas. (8) 

Além do atraente deságio. a garantia oferecida pelo aval do 

Banco do Brasil para aquelas letras era. com tôda certeza, um 

grande atrativo para o investidor. Isto fazia com que as letras 

pudessem ser consideradas como título que mais se aproximava de 

um ativo livre de r:scos financeiros, no mercado brasileiro de 

capitais. Além destas vantagens, a livre transferibilidade das letras 

de importação aumentava a sua negociabilidade em bõlsa. Levando

se em conta todos éstes fatõres, o impacto da emissão das letras do 

Banco do Brasil no mercado de capitais foi relativamente grande. 

O volume de transações com letras do Banco do Brasil nas bõlsas do 

Rio e São Paulo evolui11 da segu'nte maneira: 

TRANSAÇôES COM LETRAS DO BANCO 

DO BRASIL EM MILHOES DE CRUZEIROS 

1961 
1962 
1963 
1964 
1965 

15. 289,1 
21,259.6
22. 223.6 •

178 .135.8
119.929.8

O Gráfico 5 é mais indicativo da importância relativa das 

letras de importação no montante médio de transações efetuadas 

nas bõlsas do Rio de Janeiro e São Paulo. no período de 1961 a 

1965. Em 1964. por exemplo, na Bõlsa de Valôres de São Paulo, 

o total dos negócios com letras de importação foi superior ao total

transacionado de títulos emitidos pelo setor privado ( letras de

câmbio. ações e debêntures). Alguns fatõres de ordem conjuntural

e institucional contribuíram, nos anos de 1963/64, para afastar o
investidor dos títulos do setor privado para a aquisição das letras
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(8) A propósito. ver Apéndice 1. 
( •) Inclui letras do Banco do Brasil e Obrigações do Tesouro (série B). 
Fonfl!: APEC - Econ. Brasileira e suas Perspectivas, junho 64/65/66. 
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do Banco do Brasil. Entre os primeiros, salienta-se a tendência 

baixista nos preços das ações, em princip:os de 1963, que se seguiu 

a um período bastante especulativo nos fins de 1962, quando os 

preços de alguns «papéis principais» atingiram níveis razoàvelmente 

elevados. Ainda o combate ao «mercado paralelo», que se iniciou 

com a adoção da Lei 4. 212 de 17 de junho de 1963, deve ter 

contribuído para que alguns investidores reorientassem seus recursos 

para aplicações mais seguras. A mesma Lei criou um nôvo impôsto 

de 1 SSi a incidir na fonte, sôbre o deságio concedido nas transações 

cem letras de câmbio, onernndo, desta maneira, o custo do dinheiro 

para o mutuário e reduzindo as possib.lidades do deságio nas 

mesmas letras. (9) 

A todos os fatõres relacionados antes, que atuaram no sentido 

de aumentar a aplicação de recursos nas letras de importação, se 

junta o fato da existência de facilidades creditícias para o finan

ciamento dos depósitos prévios dos importadores. Embora de 

difícil quantificação, isto deve ter contribuído para um desafõgo 

das necessidades de créditos para as emprêsas importadoras. 

Vil. 2. 3 - Rentabilidade 

Vimos nos itens anteriores que o grande volume de transações 
com as letras do Banco do Brasil nas bõlsas do Rio de Janeiro e 

São Paulo, no período 1961-65, parece sustentar a hipótese de que 

êste tipo de papel poderia oferecer uma remuneração razoàvelmente 

adequada ao aplicador financeiro. A h:pótese de que as letras de 

importação ofereceram um rendimento semelhante aos principais 

(9) No que diz respeito à taxação sôbre o deságio, a legislação fiscal foi 
posteriormente modificada. Depois da frustrada tentativa de redução na taxa de 
juros configurada pela Resolução n" 21. a Resolução nª 32 do Banco Central 
(30 de setembro d� 1966) deu origem il Letra de Câmbio com correção monetária 
prefixada, para as letras com prnzo de maturidade inferior a 1 ano. A suposta 
vantagem do nôvo instrumento sôbre as Letras de Câmbio é fiscal: nas letras 
sem correção, o total do deságio é sujeito ao tributo, ao passo que, nos titules 
com correção prefixada, o impôsto incide sôbre os juros e a parcela da correção 
que exceder os coeficientes estabelecidos pelo CNE. Em outros as�ctos o 
sistema nada foi alterado pois na correção monetária prefixada, corno no deságio, 
as expectativas com respeito às taxas esperadas de aumento de preços continuam 
a determinar o nivel da correção monetária. 
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do Banco do Brasil. Entre os primeiros, salienta-se a tendênci;i 

baixista nos preços das ações. em princip os de 1963. que se seguiu 

a um período bastante espernlativo nos fins de 1962. quando os 

preços de alguns «papéis principais» atingiram níveis razoàvelmente 

elevados. Ainda o combate ao «mercado paralelo». que se iniciou 

com a adoção da Lei 4. 242 de 17 de junho de 1963. deve ter 

contribuído para que alguns investidores reorientassem seus recursos 

para aplicações mais seguras. A mesma Lei criou um nôvo impõsto 

de 15'.:?- a incidir na fonte, sõbre o deságio concedido nas transações 

cem letras de câmbio, onerando. desta maneira, o custo do dinheiro 

para o mutuário e reduzindo as possib.lidades do deságio nas 

mesmas letras. ( 9) 

A todos os fatôres relacionados antes, que atuaram no sentido 

de aumentar a aplicação de recursos nas letras de importação, se 

junta o fato da existência de facilidades creditícias para o finan

ciamento dos depósitos prévios dos importadores. Em bom de 

difícil quantificação. isto deve ter contribuído para um desafôgo 

das necessidades de créditos para as emprêsas importadoras. 

VII.2.3 Rentabilidade 

Vimos nos itens anteriores que o grande volume: de transações 

com as letras do Banco do Brasil nas bõlsas do Rio de Janeiro e 

São Paulo. no período 1961-65, parece sustentar a hipótese de que 

êste tipo de papel poderia oferecer uma remuneração razoàvelmente 

adequada ao aplicador financeiro. A h:pótese de que as letras de 

importação ofereceram um rendimento semelhante aos principais 

(9) No que diz respeito à taxação sõbre o deságio, a legislação !iscai lo, 
posteriormente modificada. Depois da frustrada tentativa de redução na taxa de 
juros configurada pela Resolução n• 21. a Resolução n• 32 do Banco Central 
(30 de setembro de 1966) deu origem à Letra de Câmbio com correção monetária 
prefixada, para as letras com prazo de maturidade inferior a 1 <1no. A suposta 
vantagem do nôvo instrumento sõbre as Letras de Câmbio é fiscal: nas letras 
sem correção, o total do deságio é sujeito ao tributo, ao passo que, nos títulos 
com correção prefixada. o impõsto incide sõbre os juros e a parecia da correção 
que exceder os coeficientes estabelecidos pelo CNE. Em outros aspectos o 
sistema nada !oi alterado pois na correção monetária prefixada, como no deságio, 
as expectativas com respeito às taxas esperadas de aumento de preços continuam 
a determinar o nivel da correção monetária. 
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do Banco do Brasil. Entre os primeiros, salienta-se a tendência 

baixista nos preços das ações, em princíp:os de 1963, que se seguiu 

a um período bastante especulativo nos fins de 1962, quando os 

preços de alguns «papéis principais» atingiram níveis razoàvelmente 

elevados. Ainda o combate ao «mercado paralelo», que se iniciou 

com a adoção da Lei 4,242 de 17 de junho de 1963, deve ter 

contribuído para que alguns investidores reorientassem seus recursos 

para aplicações mais seguras. A mesma Lei criou um nôvo impõsto 

de 15¼ a incidir na fonte, sôbre o deságio concedido nas transações 

cem letras de câmbio, oner,mdo, desta maneira, o custo do dinheiro 

para o mutuário e reduzindo ils possib.lidades do deságio nas 

mesmas letras. (9) 

A todos os fatõres relacionados antes, que atuaram no sentido 

de aumentar a aplicação de recursos nas letras de importação, se 

junta o fato da existência de facilidades creditícias para o finan

ciamento dos depósitos prévios dos importadores. Embora de 

difícil quantificação, isto deve ter contribuído para um desafõgo 

das necessidades de créditos para as emprêsas importadoras. 

VII. 2. 3 - Rentabilidade

Vimos nos itens anteriores que o grande volume de transações 

com as letras do Bilnco do Brasil nas bõlsas do Rio de Janeiro e 

São Paulo, no período 1961-65, parece sustentar a hipótese de que 

êste tipo de papel poderia oferecer uma remuneração razoàvelmente 

adequada ao aplicador financeiro. A h:pótese de que as letras de 

importação ofereceram um rendimento semelhante aos principais 

(9) No que diz respeito à taxação sôbre o deságio, a legislação fiscal foi 
posteriormente modificada. Depois da frustrada tentativa de redução na taxa de 
juros configurada pela Resolução n" 21. a Resolução nº 32 do Banco Üntral 
(30 de setembro de 1966) deu origem à Letra de Câmbio com correção monetária 
prefixada, para as letras com prazo de maturidade inferior a 1 ano. A suposta 
vantagem do nôvo instrumento sóbre as Letras de Câmbio é fiscal: nas letras 
sem correção, o total do deságio é sujeito ao tributo, ao passo que, nos titulas 
com correção prefixada, o impósto incide sôbre os juros e a parcela da correção 
que exceder os coeficientes estabelecidos pelo CNE. Em outros aspectos o 
sistema nada foi alterado pois na correção monetária prefixada, como no deságio, 
as expectativas com respeito às taxas esperadas de aumento de preços continuam 
a determmar o nivel da correção monetária. 
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títulos de emissão do setor privado ( letrns de càmbio) não é 

totalmente destituída de bases empíricas. como se mostrou no 

Quadro 15. Resta observar ;igora o efeito da inflação interna nos 

rendimentos decorrentes dêste tipo de investimento . Para tanto. 

basta que se compare a série de rendimentos das letras de impor

tação com a evolução na taxa inflacionária. de acõrdo com il meto

dologia que até aqui viemos seguindo. Algumas observações sõbre 

os dados utilizados serão necessárias. 

Para as letras do Banco do Brasil. utilizamos a ser.e de 

rendimentos mensais, desde 1961 até 1965, de acõrdo com informa

ções do Departamento de Pesquisas Econômicas e Financeiras da 

Bôlsa de Valõres de São Paulo. Para 1963, os dados limitam-se 

a 3 observações, o que se explica pelas alterações havidas e que 

já foram tratadas no item segundo. Como as informações existentes 

se limitavam ao rendimento médio dos títulos em 3 dias de cada mês 
( geralmente, dias I O, 20 e 30 de cada mês), tomou-se a média 

dêstes três valõres como representativa do rendimento mensal. em 

têrmos nominais. A comparação desta série de rendimentos nomi

nais com um índice de preços mostraria a evolução da série de 

rendimentos reais das letras do Banco do Brasil. No presente caso. 

duas séries de preços foram utilizadas: índices do custo de vida em 

São Paulo e índice geral de preços por atacado. O Quadro 16 

indica a série de rendimentos médios reais por mês das letras de 

importação, segundo índice de preços utilizados para o deflaciona

mento das séries nominais. Os mesmos dados foram marcados no 

Gráfico 7. no Apêndice 2. 



Qc,nno 16 

RENDIMENTOS MÉDJOS DA8 LETR.18 DE IMPORTAÇÃO (") 
�,1 ílÔLSA DE VALÓRES DE SÃO l'AULO El\f TfaMOS PERCENTUAIS 

1 O O 1 1 9 O 2 1 � G 3 

MESF.S 

1 1 1 
TI r, " r, r, 

Jilnciro .. " ••••••••• - - - 2,31 -3,20 -

Fc\'trciro ..... .... 
- - -0,65 0,52 -

Março_ .. .. .. • ·• •··•• ·· - - - O,GO 1,87 -1,0� 
Abro! ...... . . . . . . . . . . . . - - - 0,31 2,07 -

M:1io .. · · • · · · · · · · · · ·  1,10 0,D7 - 1,57 1,85 -

Junho ..................... º· 73 1,03 - 2,22 - o.so -

Julho ........ •••••••••••• - 0.72 - 0,93 - 1,23 - 2,i-:1 -

,h;ôsto ... . . . . . . . . . . . . l ,ll - 3,36 - 3,61 - 0,92 -

Setembro ·····•· - 1,9S 2,07 - 2,lO - 1, 17 -

Outubro ···•····-······ - l ,22-G,10 - 1,13 -1,32 -

Novembro. . . . .  

- 1,51 - O,i5 - 3,71 -5,50 0,26 
Dczcml>ro .. ··•·· ... 1,34 o, 10 - - - 0,28 

r1 6'ric ddlncion:ido. pelo inc.licc do custo de vidn em S!lo P:>.ulo. 

r: Sliria <lcflncionad:i pelo Sn<licc �crnl da preços por :i.tar:\1l0. 

e•) :n� 19G2; pr:izo de m:ituridndc: 150 <li:1s. 

Do 1963 o 1965: prnzo de moturid,dc: 210 di:1.S, 

f'ontc: IlêJls:L Oficial do Vnlürcs de São P;'luln. 

Conjuntura Econômica. 
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-2,38 -3,7l 0,58 1,38 
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O Gráfico 7 no Apêndice 2, mostra que as duas séries de 

rendimentos reais evoluem de maneira mais ou menos semelhante. 

Baseado nisto, podemos afirmar que a validade de nossas conclu

sões independe do índice de preços utilizado para o deflacionamento 

das séries nominais. No restante dêste trabalho, a série de rendi

mentos reais obtida como o índice geral de preços por atacado será 

utilizada. 

A observação do Gráfico 7 no Apêndice 2. mostra que a serie 

de rendimentos reais flutuou consideràvelmente no período em 

foco. Para atenuar o impacto destas oscilações. a série de rendi

mentos anuais ( deflacionada pelo índice geral de preços por 

atacado) foi ajustada pelas médias móveis trimestrais. O Gráfico 

4 apresenta a nova série, com as flutuações periódicas bastante 

reduzidas. 

Nota-se que, para o tipo de letras com prazo de maturidade de 

150 dias, os rendimentos reais foram negativos na maior parte do 

período. principalmente durante o ano de 1961 . A mesma obser-
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vação pode ser aplicada às letras com maior prazo de resgate, nos 

anos de 1964 e 1965. Para êste último período. todavia. uma 

inspeção do gráfico revela uma possível tendência ascencional dos 

rendimentos reais, embora de magnitude ainda insuficiente para 

compensar a deterioração no poder aquisitivo da moeda. Parte da 

explicação desta diferença entre os rendimentos reais para os dois 

tipos de letras está no fato de serem maiores os rendimentos 

nominais para as letras com menor prazo de resgate. em comparação 

às demais com maior prazo de maturidade. 

A média dos rendimentos médios reais dos títulos com prazo 

de resgate de 150 dias foi de - 0.99%· para o período 1961-1962. 

Para us letras com 21 O dias de prazo de liquidação, aquela média 

foi igual a - 0 .41 %, no biênio 1964/65. Se. em magnitude. ela foi 

s11per:or à media dos títulos com menor prazo de resgate, no entanto 

ainda foi insuficiente para proporcionar um rendimento real positivo 

parn o investidor fin;inceiro. 

A vista dêstes elementos, pode-se concluir que o rendimento 

das letras de importação não possibiltou ao aplicador financeiro 

uma remuneração positiva. em tê:rrnos reais. Um investimento em 

letras do Banco do Brasil, com prazo de resgate de 150 dias, não 

permitiu mesmo a manutenção do valor real do principal investido. 

pois a remuneração daqueles títulos foi mferior ao ritmo inflacio

nário. Quanto às letras c0rn 21 O dias de prazo de resgate. o maior 

deságio parece não ter sido ainda suficiente para comandar uma 

remuneração positiva e mesmo permitir que o aplicador recompu

sesse o valor real do capital investido. No entanto, na medida em 

que poderiam ser consideradas corno uma aplicação livre de riscos 

fi11<1nceiros. as letras do Banco do Brasil preencheram importante 

lacuna no mercado brasileiro de capitais. 

APÊNDICE 1 

A observação do Quadro 15 parece indicar que o deságio sõbre 

os títulos do Banco do Brasil deve ter sido ligeiramente super;or ao 

deságio das letras de câmbio da FINASA. no período 1961-62. De 

fato. a média dos rendimentos nominais das letras de importação foi 
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de 3':!.33'µ ao ano; para as letras de câmbio. aquela média fo: de 

26,57% ao ano. Com tôdas as ressalvas que tal tipo de procedi

mento pode acarretar ( especialmente no tocante à ausência da 

pesquisa estatística sistemática para se selecionar qual o tipo de 

letra de câmbio mais representativo). procedeu-se a um teste esta

tístico para a diferença das médias das duas séries. A hipótese 

testada foi a de que o rendimento médio das letras de importação 

igualou o rendimento médio das letras de câmbio da FINASA. 

para o período em foco. A hipótese alternativa. sugerida pela 

observação do Quadro· 15. é a de que o deságio sõbre as letras 

de câmbio foi infer:or ao deságio sõbrc as letras do Banco do 

Brasil. 

Para êste teste. utilizou-se da aproximação de Cochran e Cox. 

ao mvés do teste t de Student pois a aplicação dêste último 

baseia-se na hipótese da igualdade das varianças das duas amos

tras. Esta última hipótese, contudo, foi rejeitada a um limitf: de 

confiança de 95%. A respeito ver: Steel e Torrie: «Principies and 

Prnccdures of Statistics». Me Graw-Hill Book Company, N. Y. 

1960. p. 81. 

As hipóteses a serem testadas são as seguintes: 

Hi: m
1 

/ m,. onde 

m,: média dos rendimentos das letras de câmbio da FINASA 

m,: média dos rendimentos das letras de importação 

s : variança dos rendimentos das letras de câmbio 

s : variança dos rendimentos das letras de câmbio 

11 1, n,: respectivamente, número de observação para as duas 

séries. 
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vação pode ser aplicada às letras com maior prazo de resgate, nos 

«nos de 1964 e 1965. Para êste último período, todavia, uma 

inspeção do gráfico revela uma possível tendência ascencional dos 

rendimentos reais. embora de magnitude ainda insuficiente para 

compensar a deterioração no poder aquisitivo da moeda. Parte dc1 

explicação desta diferença entre os rendimentos reais para os clois 

lipos de letras está no foto de serem maiores os rendimentos 

nominais para as letras com menor prazo de resgate. em comparação 

às demais com maior prazo de maturidade. 

A média dos rendimentos médios reais dos títulos com prazo 

de resgate de 150 dias foi de - 0.99 ¼ para o período 1961 - 1962. 

Para ;JS letras com 210 dias de prazo de liquidação. aquela médiil 

foi igual a - 0.41 % . no biênio 1964/65. Se. em magnitude, ela foi 

super:or à media dos títulos com menor prazo de resgate, no entanto 

ainda foi insuficiente para proporcionar um rendimento re;:il positivo 

paril o investidor financeiro. 

À vista dêstes elementos. pode-se concluir que o rendimento 

elas letras de importação não possibil.tou ao aplicador financeiro 

uma remuneração positiva, em térmos reais. Um investimento cm 

letras do Banco do Brasil. com prazo de resgate de 150 dias, não 

permitiu mesmo a manutenção do valor real do principal investido. 

pois a remuneração daqueles títulos foi inferior ao ritmo inflacio

nário. Quanto às letras com 210 dias de prazo de resgate, o maior 

deságio parece não ter sido ainda suficiente para comandar uma 

remuneração positiva e mesmo permitir que o aplicador recompu

sesse o valor real do capital investido. No entanto. na medida em 

que poderiam ser consideradas como uma aplicação livre de riscos 

financeiros, as letras do Banco do Brasil preencheram importante 

lacuna no mercado brasileiro de capitais. 

APÊNDICE 1 

A observação do Quadro 15 parece indicar que o deságio sôbrc 

os títulos do Banco do Brasil deve ter sido ligeiramente super:or ao 

deságio das letras de câmbio da FINASA, no período 1961-62. De 

fato. a média dos rendimentos nominais das letras de importação foi 



de 34,33� ao ano; para as letras de câmbio, aquela média fo: de 

26.57% ao ano. Com tôdas as ressalvas que tal tipo de procedi

mento pode acarretar (especialmente no tocante à ausência da 

pesquisa estatística sistemática para se selecionar qual o tipo de 

letra de câmbio mais representativo), procedeu-se a um teste esta

tístico para a diferença das médias das duas séries. A hipótese 

testada foi a de que o rendimento médio das letras de importação 

igualou o rendimento médio das letras ele câmbio da FINASA, 

para o período em foco. A hipótese alternativa, sugerida pela 

observação do Quadro· 15. é a de que o deságio sôbre as letras 

de câmbio foi infer:or ao deságio sôbre as letras do Banco do 

Brasil. 

Para êste teste. utilizou-se da aproximação de Cochran e Cox. 

ao invés do teste t de Student pois a aplicação clêste último 

baseia-se na hipótese da igualdade das varianças das duas amos

tras. Esta última hipótese. contudo, foi reje;tada a um limitP. de 

confiança de 95%. A respeito ver: Steel e Torrie: «Principies and 

Proccclirrcs of Statistics». Me Graw-Hill Book Company, N. Y. 

1960. p. 81. 

As hipóteses a serem testadas são as seguintes: 

Ho: 111
1 

= m, 

Hi: m, / m�. onde 

m,: média dos rendimentos das letras de câmbio da FINASA 

m�: média dos rendimentos das letras de importação 

s : variança dos rendimentos das letras de câmbio 

s : variança dos rendimentos das letras de câmbio 

n,. n,: respectivamente. número de observação para as duas 

séries. 
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vação pode ser aplicada às letras com maior prazo de resgate, nos 

anos de 1964 e 1965. Para êste último período, todavia, uma 

inspeção do gráfico revela uma possível tendência ascencional dos 

rendimentos reais, embora de magnitude ainda insuficiente para 

compensar a deterioração no poder aquisitivo da moeda. Parte da 

explicação desta diferença entre os rendimentos reais para os dois 

tipos de letras está no fato de serem maiores os rendimentos 

nominais para as letras com menor prazo de resgate. em comparação 

às demais com maior prazo de maturidade. 

A média dos rendimentos médios reais dos títulos com prazo 

de resgate de 150 dias foi de - 0.99%- para o período 1961-1962. 

Para as letras com 210 dias de prazo de liquidação, aquela média 

foi igual a - 0.41 %·. no biênio 1964/65. Se, em magnitude, ela foi 

super:or à media dos titulas com menor prazo de resgate. no entanto 

ainda foi insuficiente para proporcionar um rendimento real positivo 

parn o investidor financeiro. 

À vista dêstes elementos, pode-se concluir que o rendimento 

das letras de importação não possibil.tou ao aplicador financeiro 

uma remuneração positiva, em têrmos reais. Um investimento em 

letras do Banco do Brasil, com prazo de resgate de 150 dias, não 

permitiu mesmo a manutenção do valor real do principal investido. 

pois a remuneração daqueles titulas foi in feriar ao ritmo inflacio

nário. Quanto às letras Cl'm 21 O dias de prazo de resgate, o maior 

deságio parece não ter sido ainda suficiente para comandar uma 

remuneração positiva e mesmo permitir que o aplicador recompu

sesse o valor real do capital investido. No entanto, na medida em 

que poderiam ser consideradas como uma aplicação livre de riscos 

financeiros, as letras do Banco do Brasil preencheram importante 

lacuna no mercado brasileiro de capitais. 

AP�NDICE 1 

A observação do Quadro 15 parece indicar que o deságio sôbre 

os títulos do Banco do Brasil deve ter sido ligeiramente superlor ao 

deságio das letras de câmbio da FINASA, no período 1961-62. De 

fato. a média dos rendimentos nominais das letras de importação foi 
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de 34,33%· ao ano; para as letras de câmbio, aquela média foi de 

26,57% ao ano. Com tõdas as ressalvas que tal tipo de procedi� 

menta pode acarretar ( especialmente no tocante à ausência da 

pesquisa estatística sistemática para se selecionar qual o tipo de 

letra de câmbio mais representativo), procedeu-se a um teste esta

tístico para a diferença das médias das duas séries. A hipótese 

testada foi a de que o rendimento médio das letras de importação 

igualou o rendimento médio das letras de câmbio da FINASA. 

para o período em foco. A hipótese alternativa, sugerida pela 

observação do Quadro· 15. é a de que o deságio sõbre as letras 

de câmbio foi infer:or ao deságio sõbre as letras do Banco do 

Brasil. 

Para êste teste. utilizou-se da aproximação de Cochran e Cox. 

ao invés do teste t de Student pois a aplicação dêste último 

baseia-se na hipótese da igualdade das varianças das duas amos

tras. Esta última hipótese, contudo, foi rejeitada a um limitP. de 

confiança de 95%. A respeito ver: Steel e Torrie: «Principies and 

Pracedurcs o/ Statistics». Me Graw-Hill Book Company, N. Y. 

1960, p. 81.

As hipóteses a serem testadas são as seguintes: 

Hi: m, / m,. onde 

m,: média dos rendimentos das letras de câmbio da FINASA 

m,: média dos rendimentos das letras de importação 

s : variança dos rendimentos das letras de câmbio 

s : variança dos rendimentos das letras de câmbio 

n,. n,: respectivamente, número de observação para as duas 

séries. 
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No nosso caso: 

m, -e- 26,57; s = 12.15; n 1 - 2-:!

m: -· 34.33; s = 36,38; n� = 18 

O valor de t' (onde ( indica que se utilizou da aproximação 

de Cochran e Cox para distribuição t de Student) é de - 2.10. 

O valor tabelado de t para 40 graus de l:berdade e com 95% de 

intervalo de confiança é de - 1.64. Como o valor tabelado é maio: 

do que t podemos rejeitar a hipótese nula da igualdade da média 

dos rendimentos dos dois títulos. para o período em consideração. 

Aceitamos, portanto, a hipótese alternativa de que o deságio das 

letras de importação foi superior ao deságio das letras de câmbio 

da FINASA. Esta conclusão dificilmente poderá ser generalizada 

para o conjunto das letras de câmbio negociadas na Bõlsa de 

Valõres em São Paulo àquela época. Um experimento estatistica

mente mais rigoroso seria necessário a fim de se poder refutar ou 

aceitar a última afirmação. 
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VIII. Formas de Aplicação com
Correção Monetária 

VIII. 1 - Depósitos Bancários 

Com a pretensão de fortalecer no sistema bancário as formas 

de depósitos a prazo. ainda antes que se extingilisse a inflação. as 

autoridades monetárias permitiram aos bancos e caixas económicas 

o pagamento de uma compensação pelo desgaste da moeda deposi

tada por períodos maiores que 6 meses. enquanto houver variação 

no nivel de preços. Assim. o depositante deverá receber. ao final 

do prazo estipulado, além dos juros de praxe. uma parcela corres

pondente à correção monetária do montante pelo período que se 

manteve depositado. 

Evidentemente. esta é a maneira sensata de tratar do problema 

da remuneração do capital emprestado: oferecer àquele que d;spõe 

de recursos em favor de um terceiro. uma recompensa e não uma 

multa, como até então vinha acontecendo. Porém, se esta solu�ão 

nos parece acertada. longe de nós está a convicção de que se possa. 

em tempo limitado. difundi-la satisfatàriamente. Conforme já dis

cutimos no capítulo II. o sistema bancário brasileiro desenvolveu-se 

bàsicamente em meio à inflação e est:mulou-se com as distorçõ<"s 

por ela provocadas. Ao nível de remuneração hoje vigente para .:1 

intermediação bancária. que se baseia nos depósitos a vista e nos 

empréstimos a curto prazo, dificilmente a forma de depósito com 

correção monetária motivaria esforços por parte dos bancos. 
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Para que não registrassem uma queda 11a sua margem de 

re:mune:rac;ão, os bancos, ao se adaptarem às novas operações. 

necessitariam cobrar juros reais de 3¼- e i % ao mês. Em outras 

palavras, a computação da parcela destinada à intermediação deve

ria continuar a ser feita a partir do nivel de remuneração obtido 

pelo depositante que, de acõrdo com a legislação atual. inexiste para 

os depósitos das contas de movimento, e: é de: 5%· e 8%- nominais ao 

ano para os depósitos a prazo, acrescidos. neste últ:mo caso, da 

correção monetária. Assim, os bancos precisariam manter aproxi

madamente a mesma parcela absorvida na intermediação, com a 

diferença de que tal parcela seria adicionada aos juros pagos aos 

depositantes segundo a nova forma. Com certeza, o preço de 

intermediação poderia ser reduzido em proporção às eventuais 

economias no custo operacional advindas da nova estrutura. Mas 

êste decréscimo das taxas deveria ser suficiente para permitir aos 

tomadores obter empréstimos a juros compatíveis com a eficiência 

marginal dos investimentos. 

Deve então ser lembrado que as taxas de juros, que vigoram 

nos países sem a presença da inflação, raramente chegam a J 5% ao 

ano, situando-se na maioria dos casos, entre 8 e 12 o/e. l Gráfico 8) . 

Assim, mesmo que se considere uma maior produtividade do capital 

empregado naqueles países que se encontram nas etapas menos 

avançadas do processo do desenvolvimento, dificilmente se chegaria 

a justif:car para o Brasil taxas de juros da ordem de 25% ou 

30%· ao ano, em têrmos reais. Portanto para que se chegasse aos 

níveis que internacionalmente limitam a possibilidade dos empre

sários como um todo remunerarem o capital de terceiros, necessário 

seria, ao se implantar o processo da correção monetária reduzir de 

quase 2/3 as taxas hoje cobradas para a intermediação bancária. 

Na verdade, ainda que tal redução fõsse permitida pela estru

tura do sistema, a qual suspeitamos não ser, ( 10) haveria uma 

natural relutância por parte das instituições bancárias em alterar 
suas formas de operação, vislumbrando uma diminuição na margem 

( 1 O) Estudos com relação ao cus lo operacional dos bancos comcrc1a1s 
indicam que o� eslabelecimenlos que fa:zem me!lhor ust> dos latõres :md11ru pela 
casa de 300/o a.a. 
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da intermediação. Esta relutância seria ainda maior por parte 
daquelas organizações que controlam ao mesmo tempo estabeleci
mentos bancários e sociedade de crédito e financiamento. Qua11do 

interessados na captação de fundos sob a forma de poupança, ao 
fazerem a intermediação, haveria vantagem em fazê-la através da 
sociedade de crédito ao invés de pelo banco, uma vez que incorre

r;am em custos mais baixos ( dentro da estrutura atual). evitando 
inclusive a eventual retenção de parte dos recursos sob as formas 
de  reservas. 

Em vista disto. duvidamos que o nõvo tipo dos depõsitos a 
prazo venha a se constituir em parcela significante do total dos 
fundos com que operam os bancos comerciais, por iniciativa dos 
própr:os estabelecimentos. Prova inconteste da timidez com que 
aderiram à idéia foi a imediata providência tomada pelo sindicato 
dos bancos. limitando em 22 % o máximo a ser pago pelos bancos a 
seus depositantes a prazo. Adotaram, desta forma, de início, o 
sistema misto de correção monetária prefixada. E para a estra
nheza de muitos, solicitaram inclusive ao Banco Central para que 
fiscalizasse o cumprimento pelos estabelecimentos bancários. da 
resolução do sindicato. Esqueceram, naqueles momentos. da propa
lada interferência excessiva das Autoridades Monetárias 110 sistema 
creditício privado. Aliás, com razão, pois o processo da correção 
monetária visa essencial a eliminar o meio inflacionário no setor 
onde êle é aplicado. Sem dúvida, para aqueles setores. como o 
bancário, que se desenvolveram em resposta aos incentivos da 
inflação, a adaptação à nova ordem só será possível num regime 
gradativo. 

Dai julgamos conveniente, como uma primeira tentativa do 
reestabelecimento dos empréstimos a prazos maiores através dos 
bancos, uma orientação no sentido da utilização dos fundos a prazo 
já existentes no sistema bancário, conforme mencionamos no Capí
tulo II. Tais recursos. sem o ônus da correção monetária atribuída 
aos depositantes, desde que já se encontram à disposição do sistema 
dentro do regime tradicional de remuneração nominal fixa, poderiam 
propiciar uma primeira tentativa de adaptação dos bancos na 
concessão de empréstimos a prazos mais longos, sem que fõssem 
forçados a reduzir drástica e abruptamente sua margem de inter-
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mediação, ou elevar substancialmente o custo do dinheiro para os 
tomadores. 

Paralelamente, deveria continuar havendo esforços no sentid0 
de uma maior captação de poupanças pelo nôvo sistema de correção 
monetária. a ser gradualmente introduzido, desde que oferect> 
vantagens nítidas para os depositantes. mas impõe sérios problemas 
aos que intermediam fundos ou demandam crédito. 

Sabe-se que com a evolução do processo inflacionário, alguns 
setores da economia passam a compreendê-lo melhor e a estrutu
rarem-se conforme as suas características básicas. Os homens de 
negócio. mais atentos aos problemas financeiros, percebem mais 
ràpidamente o signitcado de uma moeda que perde continuamenfé 
o seu poder de compra. Verificam desde logo que as dificuldades
cm saldar a� suas dívidas diminuem com o aumento da inflação e
as formas de financiamento externas às suas emprêsas tornam-se
cada vez mais atraentes. Em conseqüência, passa a haver, enquanto
as taxas de juros dos empréstimos não superem à da inflação, um
aumento substancial na demanda por crédito.

A introdução da correção monetária para o pagamento da!I 
dívidas. faz com que: as emprêsas se defrontem com uma nova 
realidade: alcançar imediatamente uma situação que lhes seria 
imposta gradativamente pelo processo da desinflação, sem contarem. 
no entanto, com um período propício à readaptação. Necessitam 
tornar explícita a parcela do custo total de operação que advém 
do pagamento ao fator «recursos financeiros»; e, se antes se utili
zavam dêsses recursos financeiros à base de subsídios ( taxas rea:s 
negativas de juros), terão que: aceitar, abruptamente, a idéia de 
efetivamente pagar algo pelo seu uso, como de fato pagam pelo 
uso dos outros recursos. 

No Brasil, as taxas de juros em vigor nos últimos anos têm 
sido a níveis negativos em têrmos reais, habituando os empresários 
a utilizarem-se amplamente de recursos de terceiros. Uma reestru
turação na forma em que operam, em vista dos custos financeiros 
passarem a representar relativamente mais, se processaria gradati
vamente: e: exigiria grande esfôrço por parte dos empresários. 
quando motivada pela desinflação. Se pretendida subitamente, 
como no caso da aplicação da correção monetária aos débitos. 
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exigirá esfôrço substancialmente maior e porá em risco a vida das 
próprias ernprêsas. 

Cumpre, portanto, concluir que ao se estudar a implementação 
da correção monetária para os depósitos e empréstimos bancários, 
chega-se a um verdadeiro impasse. As ernprêsas, acostumadas às 
distorções inflac:onárias, sentem dificuldades efetivas em' pagar 
juros reais da ordem de até 12% ao ano. Os intermediários finan
ceiros, notadamente os bancos comerciais, hoje responsáveis por 
mais de 80%· do financiamento concedido ao setor privado, estru
turados conforme a inflação, vêem-se impedidos, a curto prazo. de 
reduzir a quase 1/3 sua parcela de intermediação. Os poupa
dores, conhecedores da inflação, não canalizam somas adicionais 
significantes para os depósitos a prazo. a não ser que se os 

remunere adequadamente. Forma-se assim um ciclo que só poderá 
ser quebrado com um ajustamento gradual dos três tipos de agentes 
envolvidos. A cláusula da correção monetária, que se mostra 
satisfatória sôrnente para um dos tipos dé agentes, os fornecedmes 

de recursos, é, portanto, de aplicabil:dade limitada. Pouco poderá 
antecipar, a nosso ver, o ajustamento do processo causado simples
mente pela desinflação persistente, que é, sem dúvida alguma, a 
melhor fórmula de recuperar-se o mercado financeiro e de capitais 
no Brasil. 

VIII. 2 - Obrigações Reaiustáveis do Tesouro Nacional

VIII. 2. 1 - Histórico

A cláusula de correção monetária nas transações financeiras 
de prazos superiores a um ano, benefício que foi posteriormente 
estendido às operações de prazos mais curtos, foi um grande passo 
no sentido de admitir uma verdadeira economia de mercado para 
as transações financeiras. Passou-se a encarar com realismo os 
efeitos da inflação sôbre o mercado de cap:tais. Admitiu-se expll
citamente que o limite estabelecido pela Lei de Usura às taxas de 
juros deve ser aplicado aos juros reais e não aos nominais, quando 
êstes se diferem pela variação no poder de compra da moeda ao 
longo do tempo. 
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A institucionalização da correção monetária para as transaçõe� 

finance:ras criou a possibilidade de emprestadores e tomadores de 

dinheiro transacionarem em condições de igualdade, evitando e, 

ganho dos mutuantes em prejuízo dos mutuários. já tão conhecido 

dos períodos de inflação. Tornou possível o início de uma campa

nha de captação de poupanças através de títulos com prazos mais 

longos de vencimento, o que veio beneficiar. de pronto. os setores 

público e privado da economia. 

Em vista disto, o Govêrno decidiu-se a restaurar o prestígio 

dos seus títulos e a utilizar-se da Dívida Pública como forma de 

captação de fundos não inflacionários para seu financiamento. 

Para tanto. criou as Obrigações Reajustáve;s do Tesouro Nacional 

com o sério propósito de remunerar adequadamente os supridores 

de recursos que. além de verem defendidos contra as variações 
no nível de preços, deveriam receber juros anuais de 6%, no 

primeiro lançamento e 8%. nos últimos. O sucesso alcançado por 

essa alternativa de investimento financeiro à d .sposição dos poupa

dores foi significante. mostrando inclusive um mercado potencial 

amplo para tal tipo de Obrigações. 

A posição da Dívida Pública em 30 de junho de 1966, que 

passaremos a relatar. mostra o impulso tomado por esta ação do 

mercado de cap:tais, que �briu novas perspectivas aos investidores 

e também aos tomadores de empréstimos. O Govêrno. havendo 
sido o pioneiro no lançamento dos títulos com a cláusula de reajuste 
conforme índices de variações nos preços. absorveu parcela consi
derável dos recursos a prazos maiores. Mas esforçou-se para 
introduzir o método nas áreas do setor privado da economia, 
através da Resolução 21, do Banco Central. Infelizmente. n tenta

tiva foi frustrada. A Re_so]ução 21 possibil:tava às firmas se 
comprometerem ao pagamento de juros acrescidos da correção 
monetária aos tomadores de seus títulos, com a vantagem de que 
a correção monetária seria efetivamente desembolsada pela firma 

até determinãdo limite e o restante seria coberto pelo Tesouro 
Nacional. Tudo isto se fazia através do compl:cado mecanismo 
( envolvia as Sociedades de Crédito e Financiamento, o Tesouro, 
a Firma Beneficiária, Letras d� Câmbio. Duplicatas, Obrigações do 
Tesouro e Bôlsa de Valõres). dando origem a inúmeras distorções, 

94 -



que se tornaram conhecidas por ·«boneco» ou «buda». Estas distor
ções terminaram por impedir que se continuasse permitindo tais 
operações que, em 3 meses de vigência, acarretaram considerável 
prejuízo aos cofres do Tesouro. 

Terminada a interferência do Govêrno na tentativa de imple
mentar o sistema da correção monetária para as transações do 
setor privado, as próprias emprêsas, lentamente, foram se introdu
zindo no mercado. Há boa aceitação do tipo de papel reajustável 
pelos poupadores e espera-se que a regulamentação das debêntures 
reajustáveis e conversíveis em ação da qual falaremos mais adiante 
traga boa ajuda ao financiamento das emprêsas nacionais. 

Como mencionamos, as Obrigações Reajustáveis vêm-se reve
lando como um instrumento eficaz para o financiamento não 
inflacionário dos desequilíbrios de Caixa do Tesouro Nacional. 
Conforme assinala a mensagem presidencial que encaminhou a 
proposta orçamentária para 1967, a colocação de Obrigações do 
Tesouro cobriu 53% do deficit de caixa. As previsões para 1966 

indicam que provàvelmente serão colocados Cr$ 250 bilhões em 
Obrigações. �ste montante deverá corresponder a 60 % do deficit 

programado de caixa, o que terá cons.iderável diminuição das 
pressões inflacionárias originadas no setor público. 

VIIl.2.2 - Posição da Dívida Pública em 30-6-1966 

A Dívida Pública interna atingia, a preço corrente, Cr$ L 546,8 

bilhões a 30 de junho de 1966, dos quais 96,5% representavam o 
volume total de títulos públicos emitidos e o restante os juros desta 
dívida. A composição da Dívida era a seguinte: 

NATUREZA DAS OBRIGAÇÕES 

l - Ohri�a.çõn do Tc�ouro ............ . 
2 - Rccupcrnc-:io Finnnccir:1 .. , ........ . 
3 - AJicionol Rc, titu(vç1, .. , . , ........ , 
i4 - Prcvid�ncio Sor:inl. ............... . 

TOTAL ......... , ........ . 

CrS 

1.229.198.888. 577 
'l.618.455.000 

l78.017.704,266 
130,134.851.328 

1.546. 869. 899. 171 

1 rARTICIPAÇÃO PERCO:NTUAL 

79.5 

0,6 
11 ,5 

8,4 

100,0 

(•) TUulos, juros e corrc('ão moneUria. o. conta.r da dntm da. emis�o ntl- junho de 196f:i. 



fornece uma ind:cação do total dos fundos para o resgate da Divido 
Interna no período de janeiro a junho do próximo ano, medidos 
a preços dos títulos em junho de 1966. O débito deverá ser d.'.l 
ordem de aproximadamente 295,1 bilhões de cruzeiros, a preços de 
junho de 1966, não se incluindo neste total os juros devidos até 
aquela data. 

QUADRO 17 

ESTIMATIVA DOS ENCARGOS COM O RF.SCATE DAS OllRICAÇÕES DO 

TESOURO(•) NO PERiODO Dlc JANEIRO A JUNHO. 1967 

M i: S 

J nnciro ........... , ...•.. , . 
Fc,·crriro ................. . 
Mt1rço .................... . 
Al.rõl ..................... . 
Maio .. ,.,, ............. . 
Junho .................... . 

TOTAL ...... . 

A PREÇ::>S DE JUNl·IO OE 1966 

1 QUA:-,TIDADE E"ITIDA 1 
DE 1ANEIRO/Jl'NIIO 

DE 1966 ( .. ) 

1.158.5S7 
1.197.615 
1.124.923 
2. 439.087 
9.4N0.681 

60. 265 

PREÇ01 DE J U NIIO 

DE 1966 

19.090 
19.090 
19.090 
19.MO 
19.090 
19.090 

VALOR 

22.116.85�. l�O 
22.8G2.470.�5� 
21.474.780.070 
46.56�.170.l!�O 

180. 96S. 200 290 
1.150.488.850 

295.134. 963. 520 

(•) /\ �,te lotnl dc,·c•5C ocrc1ccnlar 6.1'50 .000 Ohrignçdc!• (E1fndo� e �1unich,io�, Lri 4770/ 

65), que constituem uma crainiio cs11ccial com 6 meses de pru, o, sem corn:çiio moncldri" e pcrc:pçllu 

de juros. Rc':llllillc: (cvcrciro de 1967. 

(••) Sàmcntc cst:iio inclu(daa :11 Obtisnçõc, Voluntdria111 cam ptoJ"o de!' re!lsate de um ano. A� 

dcmnis ,àmcntc comcc;ntiio a 1er liquidadas po,hriormcnl�. 

No entanto, a responsabilidade: efetiva do Tesouro Wacionnl 
é inferior a êste montante, no qual se inclui uma parcela ponderá..,·el 
que é débito do setor privado. A razão disto é que, pelo mecani:;::-io 
posto em prática pela Resolução 21. do Banco Central, o Tesouro 
foi autorizado a emitir Obrigações Reajustáveís e aplicar o produto 
de venda dêstes títulos no financiamento às empr�sas . • 

:i;:. óbvio que, nestas condições, o Tesouro agiu sõmente como 
intermediário no processo de captação de recursos destinados ao 
setor privado. No período de -4 de abril a 31 de rna:o de 1966, 
foram colocadas junto ao público 11 . 637. 385 Obrigações Reajus
táveis, de acõrdo com os objetivos da Resolução 21 . A preços de 
junho de 1966, aquêle montante representa um total de CrS .... 
222. 157. 679. 650, que constitui responsabilidade direta das i:!ntprê-
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i) As Obrigações do Tesouro

Englobam os vários títulos públicos emitidos com correção 
monetár:a e cujos prazos de resgate variam de um a vinte anos. 

Como tais Obrigações representam a parcela mais importante do 

total da Dívida Interna (aproximadamente 80% do total do débito 

em 30/6/1966), uma análise mais específica de sua estrutura é 

necessária 

Do total da Dívida originada destas Obrigações, Cr$ 1. 201, 1 

bilhões, ou seja 97,7% equivalem à emissão de títulos e os 2,3%· 
restantes representam os juros sõbre aquêle total. 

De acõrdo com o prazo de resgate, os dados disponíve:s 

possibilitam a separação entre os títulos com prazo de liquidação 

de um ano e os com prazo variando entre dois a cinco anos, cinco 

a oito anos e vinte anos, sendo que os de vinte anos equivalem a 
mais ou menos 42%· do total dos títulos de prazo de resgate 

superior a um ano emitidos até 30 de junho de 1966. 

ii) Tltulos com resgate dentro de um ano

�stes representaram 33 %· do total das Obrigações naquela 

data, o que significa que 67% das Obrigações são devidas em 

prazo superior a um ano, a partir do período em foco. O total da 

Divida vinculada às Obrigações vencíveis em um ano assim se 

distribui: 

VALOR CrS 

S .. b=icilo .. . .. . . .. ... . . .. .. . .. . . JH.629.902.880 
Corri!('ilio mcncl.6rin (nté iunlio de 1966). 6-l.�-U.1&4.940 
)..,os.................................. 7.750.461.742 

---

TOTAL .................. . 406.&12. 509. 662 

1 PARTICIPAÇÃO PERCENTUAL 

84,8 
13,◄ 

1 ,8 

J00,0 

Devido à proximidade do prazo de resgate, é útil tentar-se 
uma quantificação dos recursos necessários à liquidação de tais 
débitos. De janeiro a junho de 1967, os únicos títulos sujeitos a 

resgate deverão ser as Obrigações Voluntárias de um ano, que 
foram emitidas de janeiro a junho de 1966 . O quadro a seguir 
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i) As Obrigações do Tesoura

Englobam os vários títulos públicos emitidos com correção 

monetár:a e cujos prazos de resgate variam de um a vinte anos. 

Como tais Obrigações representam a parcela mais importante do 

-total da Dívida Interna ( aproximadamente 80 % do total do débito

em 30/6/1966), uma análise mais específica de sua estrutura é 

necessária.

Do total da Dívida originada destas Obrigações. Cr$ 1 . 20 l, 1

bilhões, ou seja 97,7% equivalem à emissão de títulos e os 2,3%· 

restantes representam os juros sôbre aquêle total. 

De acõrdo com o prazo de resgate. os dados disponive:s 

possibilitam a separação entre os títulos com prazo de liquidação 
de um ano e os com prazo variando entre dois a cinco anos, cinco 

a oito anos e vinte anos, sendo que os de vinte anos equivalem a 

mais ou menos 42%· do total dos títulos de prazo de resgate 

superior a um ano emitidos até 30 de junho de 1966. 

ii) Títulos com resgate dentro de um ano

�stes representaram 33%· do total das Obrigações naquela

data, o que significa que 67% das Obrigações são devidas em 

prazo superior a um ano, a partir do período em foco. O total da 

Dívida vinculada às Obrigações vencíveis em um ano assim se 

distribui: 

Subscricü:o ................. , .. 
Corrcc.iio manc:t.drin. (até iuoho de 1966) .. 
Juros .......... ...................... . 

TOTAL ................. . 

VALOR CrS 

lH.629.902.880 
S-1 344.164.940 

7.750.461.7◄2 

◄06.6-12.609,662 

1 PARTICIPAc;io PERCE,.TUAL 

S4,8 
13,◄ 

1,8 

100,0 

Devido à proximidade do prazo de resgate, é útil tentar-se 

uma quantificação dos recursos necessários à liquidação de tais 
débitos. De janeiro a junho de 1967, os únicos titulas sujeitos a 

resgate deverão ser as Obrigações Voluntárias de um ano, que 
foram emitidas de janeiro a junho de 1966 . O quadro a seguir 
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fornece uma ind:cac;ão do total dos fundos para o resgate da Dívid.i 

Interna no período de janeiro a junho do próximo ano, medidos 

a preços dos títulos em junho de 1966. O débito deverá ser d.::i 

ordem de aproximadamente 295, 1 bilhões de cruzeiros, a preços de 

junho de 1966, não se incluindo neste total os juros devidos até 

aquela data. 

QUADIIO 17 

ESTIMATIVA DOS ENCARGOS COM O RESGATE DAS OBRIGAÇÕES DO 
TESOURO (*) NO PER IODO DE JANEIRO A JUNIIO. 1967 

M � S 

Jnnciro ............•...... 
Fc,·crC"iro ........ , ........ 
l'>111rco .................... . 
Abril. ........ , ... . 
Maio ............. . 
1 unho .................... . 

TOTAL ...... . 

A PREÇ'.lS DE JUNUO DE 1966 

1 

QUA,.TIDADE ,.,,mo• 
I DE IANEIRO/Jl'NIIO 

º" 1966 c••i 

1.158. 557 
1.197.615 
1.124.923 
2.439.087 
9,4g0,6Bl 

60,265 

PREÇO!I DE JUNHO 

DE )966 

l'l.090 
19 090 
19.090 
19.0'l0 
19.090 
19.090 

VALOR 

tCrS· 

22.116.85:-.130 
22.AG2.470.is� 
21.474.780.o;n 
46. 56� .170.1!.'!D 
ao. 96S. 200. 290 

1.150.488.850 

95.13◄. 963. 520 

(•) A late toftll deve-se ncruccnt,1r 6,1150.000 Obrisnçüct (Estndo� e [\-1unidi,io•. L<""i 4710/ 

65). ,1ue contlitucm uma cmi11siio c•�cia.l com 6 mese!I de pra>"0, ,cm corr..:ção mancldri:1 e percer,ç;lo 

de jurot. Ro,cntc: fevereiro da 1967. 

(••) Sõmc:ntc e!lliio inclu,d.:i!I a, Obrigoçüe, VolunUri.ai!I �am r,rn7D dr res1nte de um ano. As 

demais �Ônlc:ntc �omcçoriio n ser liquidndo!I pO'óleriarmcnte. 

No entanto, a responsabilidade efetiva do Tesouro JIMacionnl 

é inferior a êste montante, no qual se inclui uma parcela ponderá\•el 

que é débito do setor privado. A razão disto é que, pelo mecanb::10 

posto em prática pela Resolução 21. do Banco Central. o Tesouro 
foi autorizado a emitir Obrigações Reajustáveis e aplicar o produto 
de venda dêstes títulos no financiamento às emprêsas. 

É óbvio que, nestas condições. o Tesouro agiu sômente como 

intermediário no processo de captação de recursos destinados ao 
setor privado. No período de 4 de abril a 31 de ma:o de 1966, 

foram colocadas junto ao público 11 . 637 . 385 Obrigações Reajus
táveis, de acõrdo com os objetivos da Resolução 21. A preços de 

junho de 1966, aquêle montante representa um total de CrS .... 

222. 157. 679. 650, que constitui responsabilidade direta das <!mprê-
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sas. Se deduzirmos êste montante da estimativa apresentada ante� 
riorrnente, teremos o encargo efetivo do Tesouro para o resgate das 
Obrigações Reajustáveis no período janeiro a junho de 1967, que 
deverá reduzir-se a Cr$ 72. 977. 283. 870. 

iii) Títulos com resgate superior a um ano

A 30/6/1966, os encargos provenientes das Obrigações com 
prazo de resgate entre 2 e 20 anos foram assim distribuídos: 

VAL".la 
(CrSl 

PARTICIPAÇ�O 
PERCE:O,,:TUAI. 

Oo�çüa ........................... . . 
Sub'\C.riçlo ... _ . . . . . . . ......... _ ...... . 
Corte!:çào moncUriD (ah� iunho dr 1966) . 
)urÕ, .......................... . 

TOTAL .................. . 

260 .000.017 .:oo

451 . 927. 678. :iOO 
100.328.106 200 

20.318 577.d5 

822.574.379.015 

30,4 
55.0 
12.2 

2.4 

100,0 

Se excluirmos o Fundo de Indenização Trabalhista ( que, pe]a 
sua própria natureza. deverá ser refinanciado através de colocação 
de novos títulos) , poderémos ter uma idéia da distrfouição das 
emissões, de acõrdo com o prazo de resgate: 

NATUREZA 

1 - Correç3o Ati,•o .. , ......... . 
2 - Emrir�!IIÍmo C'omr111l1Ario ... . 
3 - Lucro lmobilidrio ........ , .. . 
4 - Al,atimt!nlo ltcnJ.n. Bruta .. . 
5 - Voluntdrin■ ... 
6 - Dança.e,. . . . • ............. · 

1 TOTAL ........... .. 

QUANTIDADE 
.EMITIDA ATÉ 

JUNHO DE 1966 

5.597.057 
61. 735 
10.806 

449. 798 
14.605.801 
15. or,o. 242 

35.885.439 

1 PAA20 DE RO:.,CATE 1 

5 nnos 
3 nnos 
5 nnos 
2 nno• 

2 .ari 5 nno1 
20 :ano, 

rARTICtrAÇÃO 
PP.ACENTUAL 

15.9 
0.32 
0.18 

1,3 
40.0 
42,3 

100,0 

Pode-se verificar que 42,3% destas emissões até junho de 
1966 sômente d�verão ser liquidadas daí a 20 anos, 16%· serão 
liquidadas em 5 anos e 1.6% entre 2 a 3 anos. No entanto. para 
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os -40%· do total emitido, correspondendo às Voluntárias cujo prazo 

de resgate varia entre 2 e 5 anos, não foi possível um desdobra

mento mais minuc:oso. 

A posição da Dívida Interna em 30/6/66 pode ser assim 

sintetizada: as Obrigações Reajustáveis do Tesouro mantêm indis

cutível ascendência na composição da Dívida Púb:ica, quando 

comparadas aos títulos não reajustáveis. Com relação aos primeiros, 

nota-se que a maior parte dos encargos (subscr:ção, juros e correção 

monetária) distribui-se entre 2 e 20 anos, ao passo que 33 % do 

total são devidos no prazo de 1 ano. 

O vencimento dos títulos da Dívida Pública nos diversos 

períodos apontados não implica necessàriamente no seu resgate ein 

forma líquida por parte do Govêrno. Há sempre a possibilidade, 

conforme já apontamos anteriormente, de um reescalonamento da 

saída de Caixa das Autor:dades, através da colocação de novos 

títulos junto ao público, de modo a fazer face ao pagamento integral 

ou parcial daquele que se venceu. 

Evidentemente, no caso especial da substituição integral das 

Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional, os valõres absolutos 

das novas emissões deverão ser acrescidos da parcela correspon

dente à correção monetária dos títulos originais, em vista do des

gaste sofr:do pelo valor da moeda durante o período de maturação 

da dívida inicial. Todavia, se expressas em poder de compra 

(moeda constante), as emissões serão tão sàmente acrescidas do 

montante relativo aos juros já vencidos sôbre a Dívida. Desta 

forma, a substituição das Obrigações vencidas por novas Obriga

ções implica a existência de um mercado adequado para a absorção 

dos títulos oferecidos pelo Govêrno. Tudo indica que o combate 
à inflação, por si só, seja bastante eficiepte para o desenvolvimento 

dêste mercado de capitais. 

Por outro lado, a opção ou necessidade (pela eventual difi
culdade na colocação de novos títulos) do. efetivo resgate da 

Dívida ser:a acompanhada de uma programação de pagamentos 
distribuída por período suficientemente longo para não causar 
impactos expansionistas indesejáveis que viessem a comprometer a 

política de contenção inflacionária objetivada pelo Govêrno. 
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VIII. 2. 3 - Rendimento real das obrigações voluntárias

Passamos a considerar o rendimento real das Obrigações 
Reajustáveis do Tesouro. de subscriçã'o voluntária e com prazo de 
maturidade de l ano. As emissões dêstc tipo de Obrigações ocor
reram inicialmente em setembro de 1965 e daí por diante se vêm 
fazendo em escala crescente. Pro,·a disto é o fato de que, em 1965, 
as Obrigações Voluntárias representavam 28,9_%· do total da subs
crição das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional. e atingi
ram em agõsto de 1966 a percentagem de 55%. O quadro abaixo 
indica a quantidade emitida e o ,·alar da emissão. 

Qncao 18 

OBRJGAÇÕF.S RE\lUST.-\\"EIS - SUBSCRIÇÃO VOLUNTARIA 

- PA.u:o ot l A...;o -

V.\LOI'? 
Ol".\�'TIDADZ EMITIDA 

(n1u1ÕES DE CR:"ZEIROS) 

1965 �,ct . .n;té JeL) ..... -...... - . , .. - . • -1 

����iro .. .. .... ... - .. - - .... - • - • • • • • •. I 

�,�·;:;'.��--
- •.

•
.•. ·.:::::::::::::::::::::: :·: 1 

Al1ril . . . ...... . ......... .
Jlo1:1io........ . ......... ............. . 
Junho .............. ,•,•. - , • • • • · · • · • · · 

TOTAL. ............... . . 

Fonl�: B:anco Ccntr.1.I 

1.159.577 
I. IQ7.615 
l.12�.923 
2A:;9.087 
9.-IS0.6ijl 

611 265 

20 89J.398 

87.2 

19.2 
20.� 
19.-1 
42,9 

173.3 
1. l 

363.6 

O valor total das emissões vem crescendo a cada período em 
virtude do próprio aumento na quantidade das Obrigações emitidas 
e dos reajustamentos concedidos ao valor de cada Obrigação. De 
fato, o valor nominal das Obrigações vem sendo reajustado mensal
mente conforme as variações no lnd:ce Geral de Preços, através 
de portarias do Ministro da Fazenda ( Lei "I. 357 de 16/7 /6"1) . 

No cômputo da taxa de retôrno do investimento financeiro na 
compra de Obrigações Reajustáveis, procurou-se atentar para as 
características peculiares do papel envolvido na transação. O fluxo 
de renda nominal proveniente de sua aquisição compõe-se de duas 
partes: o montante anual de pagamentos de juros sôbre o valor ao 
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par do titulo e o reajustamento periódico no valor nominal da 

Obrigação que acompanha as oscilações no poder aquisitivo da 

moeda em que é expressa. O total do fluxo de renda nominal 

originado neste tipo de aplicação é que deve ser relacionado ao 

valor do principal investido para o cálculo da taxa de rendimento. 

Duas hipóteses serão feitas que tornarão mais simples as 

operações envolvidas na computação das taxas de rendimento. A 

primeira supõe que o aplicador adquira o titulo pelo seu vaior ao 

par; a segunda considera que o aplicador detém o titulo até o seu 

prazo de resgate. Ambas as hipóteses são bastante realistas. 

O quadro abaixo contém as informações a serem utilizadas 

em nossa análise: 

QU.\URO i, 

OBRIGAÇÕES REAIUSTÁVEl3 DJ TESOURO llACIOllAL 

PRAZO DE MATIJRAÇ,i.O DE 1 ASO 

DATA 

1%5 
S<-lrmliro .. 
Ou1ul,rn .... ... . 
Novcml1ro ........ . 

D�u:mbra . .

1966 
Jnnrirn. 
Fcvrrr1ro ... 
Morço .. 
Abril. 
M:1io. 
Junho .. 

1 sonscn1ç1o 1 

\'ALOR U.'�ITÁRIO 

15.700 
lfi .GOO 
16.050 
16.3UO 

10.800 
17 .050 
n.:uo 
1; .GOn 
1s 2sa 
U.OUJ 

Fontr: lllnco C<'ntl"3I. 
t•J D.1Joa Pr.:>visúr10:,, 

DAT.� 

1905 
Rcll'mbro ........ .. . 
ÚJluhro ... , . 
�,,,.,.mbro ........ . 
D.:-zrmbro .... .... . 

1966 
J:an:-iro ........... . 
Fevprriro ... 
J\1Jf(3 . ...•...... 
Ahril ....... ..... . 
�bio . .... ....... .

Junho .. 

1 
nur.u• 

1 
VALOR ON'ITÁHIO 

21.010 
21.0IQ 
22. ISll 
22.800 

23 23 l 
(•) 23.51U
e·> 21.020 
e·, 21.s10 
c·i 25.050 
(') 25,SIVI 

RES'DA TOUL ASOAL 

(Corrt(":lo + J uro1) 

6 .357 
6.;oo 
7 .2:13 
7.5� 

7.S�7 

(•) 7.651 
(') 7,qH 
e•) S.'.!110 
c•i s.0&1 
(

º

) 7.iOi 

Verificamos que para os títulos lançados em setembro, outubro, 

novembro e dezembro de 1965 e jane:ro de 1966, para os quais 

dispomos de dados definitivos, obtém-se uma média razoável de 
rendimento. 

O quadro a seguir evidencia êste fato. acusândo para o período 
setembro 1965 a janeiro 1966, uma média das taxas de rendimentos 

reais de 1.19%·. 
Desta forma, parece-nos que as Obrigações Reajustáveis do 

Tesouro Nacional traduziram-se em uma experiência bastante pro-
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missara, trazendo ao mercado brasileiro de capitais a possibilidade 

de oferecer aos aplicadores um título com rendimento real as

segurado. 

QUADRO 20 

OBRIGAÇÕES REAJUSTÁVEIS - SUBSCRIÇÃO VOLUNTÁRIA 

TAXAS t-\F'ou.s P011. 1'-tis DE RENDIMENTO AT'=. A i'tATURIOADE 

EMISSÃO EM NOMINAL(%) AUL (%) 

1965: 

Setembro .... ....... , ...... , ..... . 
Oútubro ......................... . 
No"·embro ........................ . 
Dezembro. . .... , ........ . 

1966: 

lnnciro ................ , .. 
Fe,•erriro \•� ................. , , , . , 
Morço (•J .............. , . , .. , . , 
Ahril (•). .... .................... . 
Maio(•) .... . ......... , ... , 
Junho(•) ....... ,.: ............ . 

3,67 
3,56 
3,75 
3,85 

3,92 
3. 73 
3,82 
3,87 
3.67 
3,40 

VIII. 2. 4 - Os riscos da aplicação

0,23 
1,9J 
2, 72 
2, 12 

1.02 
0,45 
0,07 
0.8� 
1.43 
1.37 

A emissão das Obrigações Reajustáveis certamente elimina a 

possibilidade de variações no valor real do investimento em virtude 

de modificações no nível geral dos preços. Desde que o montante 

da renda proveniente da apl:cação e o valor do principal acompa

nham o crescimento dos preços internos, esta cláusula de correção 

monetária assegura completa proteção ( 11 ) contra os riscos de 
mudanças no poder de compra do cruzeiro . Compreende-se, desta 

forma, que êstes títulos devem exercer considerável atração para 

os investidores. 

Parece que, no caso dos títulos reajustáveis, o maior risco 

que influencia as decisões dos poupadores, é o do «default», isto é, 

a avaliação por parte do apl:cador da capacidade do Tesouro em 

poder fazer frente a uma dívida pública em constante expansão. 

Neste respeito, a breve revisão da experiência brasileira passada, 

feita nos itens anteriores, parece justificar o receio dos investidores 

( 11) Na hipótese de que o valor nominal Iguale o valor de mercado do 
título. 
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em aplicar suas poupanças em títulos públ:cos até o surgimento das 
Reajustáveis. 

O ponto essencial agora é manter a confiança que se vem 
conquistando do aplicador. Isto - já s� disse páginas atrás -
só é conseguido mediante urna tradição de pontualidade no recrn
bõlso do capital e juros quando devidos, que contribua para o 
prestígio dos títulos do Govêrno junto ao público. O Govlrno está 
f:rmemente empenhado na reabilitação do seu crédito e. para tanto, 
esforçou-se para resgatar as Obrigações já vencidas no correr do 
presente ano. Cabe ao nõvo Govêrno a tarefa de consolidação da 
confiança dos investidores nos títulos públicos, oferecendo-lhes uma 
remuneração que lhes permita competir com os títulos da dívida 
privada, assegurando aos seus tomadores um fluxo de rendimentos 
contínuo e liquidando suas obrigações nos prazos devidos. 

Quanto ao risco proven:ente de mudanças na taxa de juros 
as flutuações assumem um duplo aspecto: modificação no valor do 
principal investido e modificações no montante de rendimentos 
mensais provenientes de um dado volume de títulos públicos_ Se 
aceitarmos a hipótese de que o investidor conserva o título em seu 
poder até o prazo de matur:dade, eliminamos, conseqüentemente, o 
risco de alteração no valor do principal devido a mudança na taxa 
de juros, já que os títulos deverão ser liquidados ao par. Além 
do mais mesmo abstraindo-nos daquela hipótese, pode-se dizer que 
tal tipo de risco será diminuto, tendo-se em conta que estamos 
analisando os títulos públicos com prazos de maturidade relat:va
mente curtos. Quanto ao segundo tipo de risco proveniente de 
flutuações na taxa de juros, a sua quantificação exigirá um conheci
mento do preço dêstes títulos negociados em bõlsa, desde as primei
ras emissões . Na ausência destas informações de natureza empírica, 
algumas generalizações teóricas podem ser aceitas como válidas. 
Entre elas, a maior instabilidade das taxas de juros a curto prazo 
em comparação às taxas prevalecentes para títulos com maior prazo 
de resgate. No caso brasileiro, a verificação dês te fato é preju� 
dicada pela inexistência de um mercado de títulos a longo prazo. 
De fato, data de pouco o esfõrço governamental para estabeleci
mento de um mercado de capitais onde títulos com diversos prazos 
de maturidade pudessem ser transacionados. 

- 103





IX. A Moeda Estrangeira

como Investimento 

IX. l - O Dólar Como Alternativa Para o Investidor

Uma ocorrência já assinalada por estudiosos da inflação em 
vários países é a tendência dos investidores nacionais à aquisição 
de moeda estrangeira, à medida que os preços internos aumentam. 
Poderíamos enumerar dué:s razões preponderantes pelas quais há 
procura de moeda estrangeira como forma de aplicação de 
poupanças. 

a) defesa do poder aquisitivo dos haveres monetários, face
à elevação contínua dos preços domésticos (moeda forte); 

b) defesa do uso imediato da reserva monetária, na vigência
de qualquer perturbação de ordem político-social ( moeda interna� 
cional). 

Uma terceira razão, de caráter menos �uradouro do que as 
duas acima enunciadas, diz respeito à possibilidade de se perceber 
um ganho real em têrmos de moeda nacional, quando a situação do 
balanço de pagamentos e a crescente disparidade entre preços 
internos e externos fazem prever uma depreciação da taxa cambial. 
Tais fatos requerem uma ma:or elaboração. 

Numa economia que transaciona com o resto do mundo, os 
preços internos guardam uma relação com os preços externos. Se 
êstes permanecem constantes ou aumentam pouco durante certo 
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período. ao passe:> que os preços internos sobem continuamente, a 

variação na taxa cambial deveria refletir a alteração no poder 

aquisitivo da moeda nacional. No entanto, isto exigiria a manuten

ção de uma taxa cambial completamente flexível, o que não constitui 

uma medida de fácil aceitação entre as autoridades governamentais. 

De fato, modificações na taxa de câmbio têm repercussões internas 

muito importantes sõbre o nível de preços. renda. emprêgo e pr�du

ção, que conduzem as autoridades a intervenções no mercado 

cambial para evitar flutuações violentas ou conservar a taxa cambial 

nos I mites julgados razoáveis. 

No Brasil. a intervenção do govêrno na determinação da taxa 

cambial tem sino uma constante, principalmente desde os anos de 

pós-guerra. Esta intervenção tornou-se mais freqüente à medida 

que a inflação interna ganhava «momentum», originando mesmo 

um processo cumulativo, segundo o qual, a alta dos preços internos 

e a tendência à manutenção de deficit no Balanço de Pagamentos 

forçavam a nma desvalor'.zação cambial; esta, por sua vez, contri

buí:l para a elevação dos preços, que acarretava a necessidde de 

posterior depreciação do cruzeiro, e assim por diante. ( 12) 

Um relato muito breve da política cambial brasileira mostra 

uma série de interferências na determinação da taxa de câmbio. 

Desde 1947, experimentamos diversas modif:cações do sistema 

cambial. Até 1953, predominou o sistema de contrõle quantitativo 

sob a égide da CEXIM, a qual permitiu a manutenção de uma taxa 

cambial fixa e supervalorizada. D� 1953 a 1957, adotou-se o 

sistema de taxas múltiplas, eliminando-se as restr:ções quantitativas 

e criando-se um sistema de leilão de divisas. Novas modificações 

foram introduzidas durante o período entre 1957 e 1961. especial

mente nas categorias para importação, mas sem inovações básicas 

na orientação da política cambial. 

A partir de 1961, com a Instrução n9 20-4 da SUMOC, dá-se 

os primeiros passos para uma progressiva liberalização do comércio 

( 12) Para uma lentat:va de quantificação das interrelações entre nível de

preços e taxa cambial, ver: A. Delfim Netto, A. Celso Pastore, Pedro Cipollari e 

Eduasdo P. Carvalho: « Alguns aspectos da Inflação Brasileira> - Estudo 

Anpes n.º 1. S. Paulo, 1965, Cap. 6. 
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exterior. As cambiais podem ser negociadas no mercado livre ( com 
excessão das provenientes da exportação de café e cacau), elimi• 
nando, conseqüentemente, o sistema de licitação de divisas. As 
posteriores instruções da SUMOC continuam esta tendência à 
simplificação do comércio exterior. A crise política de agõsto de 
1961 ensejou um ligeiro retrocesso nesta tendência, porém, de curta 
duração. Já em iníc:os de 1962. retorna-se à orientação de liberali
zação de mercado cambial. No entanto, ao fim do primeiro semestre 
daquele ano, o agravamento das tensões políticas determina que as 
autoridades voltem a interferir no mercado de câmbio. Daí em 
diante as intervenções se tornam mais freqüentes e o irrealismo d.i 
taxa cambial é atestado pelo surgimento de artifícios destinados a 
contornar as distorções do sistema. Para fazer frente à grave crise 
cambial no início de 1964, o govêrno intenta de nõvo uma simpli
ficação no mercado de câmbio, simplificação esta que se torna mais 
efetiva após a mudança de or:entação na política econômica em 
abril de 1964. O retõrno à taxa ú�ica de cambio é intentado pela 
Instrução nç 270. de 9 de maio de 1964. Procurou-se, ao mesmo 
tempo, fixar níveis realistas para a taxa cambial a fim de estimular 
as exportações. O cruzeiro foi desvalorizado em fins de 1965 e 
comêço de 1967, e se procurou estabelecer uma política cambial 
mais realista. 

O aparecimento de artifícios destinados a contornar o irrealismo 
da taxa cambial. principalmente nos primeiros anos da decada de 
sessenta, constitui um indicador da situação de desequilíbrio no 
mercado de câmbio. Esta situação não podia ser mantida por muito 
tempo, dado que existe um limite ao aumento do endividamento 
interno. O reajustamento _torna-se, portanto, inevitável e, com êle. 
a possibilidade para o investidor de realizar um ganho de capitais 
em moeda nacional no momento da desvalorização do cruzeiro. 
Para o investidor a curto prazo, que não se interessava de maneira 
preponderante pela defesa do valor de seus ativos monetários, a 
compra de dólares representava a obtenção de um rendimento sõbre 
o capital investido que deveria ser superior aos rendimentos de 
qualquer outra alternativa existente no mercado de capitais. Pode
remos estabelecer a condição para que o aplicador, neste caso, aufira
um rendimento real positivo, decorrente de uma troca de cruzeiros
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por dólares e subseqiiente venda de dólares por cruzeiros. O inves

tidor financeiro prevê que uma depreciação cambial deverá ocorrer 

no tempo t, adquire dólares no tempo ( t - n) e vende-os após a 

desvalorização, no período (t + m). Seu rendimento real será 

positivo sõmente se: 

r.i > p + s. onde 

r11 rendimento em moeda nacional, em percentagem prove

niente de uma compra de dólares no período ( t - n) e

subseqiiente venda no período (t + m) 

p taxa de inflação entre os períodos ( t - n) e ( t + m) 

s sobrevalorização ou subvaloriz.ação da taxa cambial entre 

período ( t - n) e período t, expressa em tl:rmos de taxa 

percentual. O montante do desajuste deve ser indicado 

pela diferença entre a taxa de câmbio no período ( t - n) 

e a taxa de câmb:o de equilíbrio. 
� 

:este será, em linhas gerais, o método usado para o cálculo do 

rendimento real dos aplicadores em dólares, durante o período 

1961/66. No entanto, devido às dificuldades em se definir uma 

taxa de câmbio de equilíbrio, a percentagem de sobrevalorização 

ou subvalorização da moeda nacional não será estimada, o que nos 

deixa com um cálculo do rendimento real da aplicação em dólares 
um tanto ou quanto aproximado. 

IX. 2 - Taxa Cambial e Inflação

O Gráfico 9 mostra a evolução mensal do índice geral de 

preços por atacado e a do índice das cotações médias mensais do 

dólar americano. para o período jan. 1960/fev. 1966. Pode-se 

verificar que o índice de preços por atacado apresenta uma tendên

cia crescente mais ou menos contínua durante todo o período. De 
outro lado, não se nota o mesmo fato para o índice da cotação do 

dólar, cuja curva apresenta altos e baixos pronunciados. Isto é 

mais evidente pela inspeção do Gráfico 10 onde os dados do gráfico 

anterior foram ajustados pela média móvel no período de seis 

meses. 
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Conseguiu-se. desta maneira. uma atenuação de ambas a:,s 

curvas. O índice de cotação do dólar apresenta um nítido avanço 

por sucessivos patamares. o que contrasta sobremaneira com a 

contínua evolução do índice de preços por atacado. 

Verifica-se pelo gráfico que não houve um exato paralelismo 

entre o crescimento dos preços por atacado e a desvalorização do 

cruzeiro. Embora, em alguns períodos, a taxa cambial tenha sidu 

congelada. apesar da contínua inflação interna. em outras épocas, 

a perda de valor do cruzeiro em relação ao dólar foi mais acen

tuada do que o crescimento dos preços por atacado. A comparação 

da taxa cambial com o índice de custo de vida na Guanabara dá 

uma melhor indicação do poder aquisitivo do cruzeiro no mercado 

interno comparado à sua cotação em têrmos de moeda forte. O 

Gráfico 11 mostra a relação entre o índice das cotações de venda 

do dólar e o índice de custo de vida na Guanabara. no período 

1960/66. Se tomarmos tal relação como indicativa do valor defla

cionado da taxa cambial. nota-se que o valor do dólar em têrmos 

de moeda nacional de poder aquisitivo constante vem sofrendc 

oscilações. No período abril de 1962 a abril de 1964, por exemplo. 

a desvalorização do cruzeiro no mercado externo foi mais elevada 

do que a perda de poder aquisitivo no mercado doméstico. Ten

dência inversa vem sendo observada desde o início do segundo 

semestre de 1964 ( 13) . 

As flutuações nesta relação devem refletir duas séries de 

fenômenos: as oscilações do valor da taxa cambial decorrentes das 

operações do balanço de pagamento e flutuações não-associadas 

àquelas transações. mas que denotam o funcionamento de outras 

variáveis para determinar a taxa cambial existente. Entre estas 

outras variáveis está a demanda de dólares como uma forma de 

conservar intato o valor de um ativo monetário e mesmo propiciar 

ganhos de capital para o investidor financeiro. A primeira vista, 

a observação do Gráfico 11 parece sugerir que os rendimentos 

oferecidos por êste tipo de transação variaram consideràvelmente 

( 13) ôbviam�nte, estas conclusões à b.:ise de números-índices refletem de 
m.:ineira primordial o comportamento das séries em relação ao período base. 
No presente trabalho, tornou-se como período-base o mês de janeiro de 1960. 
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no período em análise. De maneira aprox:ruada, o gráfico permite 

indicar as épocas em que a compra de dólares resultou em ganhos 

líquidos, como comprador do 3° caso, se êste pudesse antecipar 

com certeza a data da próxima desvalorização cambial. Como o 

conhecimento prévio da data de desvalorização do cruzeiro variava 

de acõrdo com as suposições que cada aplicador em potencial 

mantinha a respeito de como o Gov�rno iria manipular a políticz 

cambial, isto favorecia a especulação em tõrno da compra de 

dólares. 

IX. 3 - Custos e Riscos da Aplicação

Para os investidores a curto prazo, uma aplicação em dólares 

parecia, ao mesmo tempo, lívre de riscos e o mínimo capaz de 
garanti-los contra a desvalorização interna do cruzeiro. Neste 

item, pretendemos analisar de maneira mais ampla os custos e 

riscos envolvidos na operação de compra de dólares. O segundo 

ponto, o do rendimento real desta aplicação, será considerado nos 
próximos itens. 

O aplicador que decide incluir a compra de dólares como uma 

das componentes de seu património deve ter procedido a compa

ração entre a série de rendimento provável futuro e os custos e 

riscos envolvidos na operação. Os custos, neste caso, compreendem 

os rendimentos que seriam obtidos pela aplicação dos mesmos 

recursos em outros ativos à disposição do investidor. 

Qualquer comparação entre os rendimentos de um ativo com o 

proveniente da aquisição de dólares e subseqüente depreciação 

cambial, é dif cultada pelo fato de que as desvalorizações do 

cruzeiro não ocorreram de maneira sistemática e entre espaços de 
tempo mais ou menos uniformes. 

Em conseqüência, os rendimentos dêste tipo de aplicação 

aparecem descontinuamente. Para compará-los com os fluxos de 

renda mais ou menos regulares, provenientes de outras formas de 
at vo, teríamos que especificar a taxa de juros relevante para o 

nosso caso e isso,_ de nenhuma maneira, constitui um problema de 
fácil solução. 
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Para os efeitos dêste trabalho, vamos nos basear em algumas 
hipóteses extremas. A primeira diz que o possível investidor finan

ceiro é perfeitamente capaz de prever com certeza a data exata da 

desvalorização cambial. A segunda hipótese estabelece que u 
aplicador procura tornar mínimo o período em que êle detém o 
dólar. reduzindo, desta maneira, o tempo em que êle deixa de 

perceber os rendimentos que seriam auferidos pela alocação dos 
recursos em moeda nacional, para outros haveres à sua escolha. 

Como alternativa à aplicação em dólares, escolheram-se as 
letras do Banco do Brasil com prazos de resgate de 150 e 210 dias, 
como cotadas na bôlsa de São Paulo. A seleção dêste título, como 
base de comparação, de·veu-se principalmente à disponibilidade de 

informações estatísticas sôbre o seu rendimento mensal para os 

ànos de I 961, I 962. 1964 e 1965. Existem sõmente 3 observações 
esparsas para 1963. o que nos obrigou a excluir aquele ano da 
presente análise ( 14) . 

Para os mesmos 4 anos, procedeu-se ao cálculo do rendimento 
percentual em cruzeiros de compra do dólar, após as desvaloriza
ções cambiais ocorridas no período. Para isto. utilizou-se a seguinte 
fórmula: 

C V 

r = e e 

t t-1
onde: 

r - saldo líquido da operação. em têrmos percentuais 
Cc = cotação da compra do dólar pelo intermediário 

Cv = cotação da venda do dólar pelo intermediário 
t - tempo. em meses. 

Estas informações foram sumarizadas no Gráfico 12. 

Os rendimentos das letras do Banco do Brasil (i) foram 
marcados nas abscissas: na figura A, letras com prazo de resgate 

( 1'1) Em agósto de 1962. pela Instrução 229 da então SUMOC. as Letras 
do Banco do Brasil foram substituídas pelas Obrigações do Tesouro Nacional 
( série B), como contrapartida dos depósitos prévios exigidos dos importadores. 
No entanto, em outubro de 1963, a Instrução 254 determinou que se voltasse 
a emitir as Letras do Banco do Brasil. A resolução n" 9 do Banco Central: em 
13-11-1965 eliminou os depósitos prévios incidentes sõbre importações e transfe
rências financeiras.



de 150 dias, na figura B, o prazo de maturidade é de 21 O dias. 

Nas ordenadas, marcou-se o tempo, em meses. A série de hipérbo

les equiláteras indica a combinação de rend mentas e prazos que 

possibilitaria ao poupador igualar o rendimento derivado da deten

ção das letras do Banco do Brasil ao obtido pela compra de dólares 

no mercado manual. Assim. por exemplo, a depreciação do cruzeiro 

entre os meses de maio e junho de 1962 foi de 13%; em ;naio. o 

rendimento obtido pela detenção de letras do Banco do Brasil foi 

de 2.27%. O gráfico mostra-nos que, para obter o mesmo rendi

mento da compra de dólares. o poupador teria que conservar a letra 

do Banco do Brasil por um prazo de aproximadamente 6 meses. 

Todos os demais pontos foram encontrados da mesma maneira: 

pela identificação dos rendimentos mensais dos títulos do Banco 

do Brasil à época das desvalorizações do cruzeiro. Os prazos que 

igualam os dois montantes são dados no eixo das ordenadas. 

O gráfico apresenta uma situação estática e a posteriori e não 

se pode inferir dêle uma taxa de substituição entre duas formas de 

aplicação de um montante dado de recursos. à disposição do 

investidor financeiro. Se. em prazos curtos, pode-se considerar a 

taxa cambial como invariável, de outro lado, o rendimento das 

letras do Banco do Brasil varia mensalmente de acõrdo com a 

cotação destes títulos em bõlsa. Uma anál:se mais completa teria 

que levar em conta a evolução destes rendimentos, bem como a 

freqüência com que as desvalorizações cambiais foram realizadas. 

Um estudo de alternativa entre 2 tipos de investimento finan

ceiro deve conter algumas indicações sõbre o risco relativo das duas 

opções. No nosso caso, podemos de início deixar de cons:derar u 

tipo de risco associado à possibilidade de «default», já que o 

Tesouro americano e o Banco do Brasil parecem gozar de capaci

dade financeira insuspeita para saldar seus compromissos. 

O outro tipo de risco que deve ser considerado é o proveniente 

de alteração na taxa de juros. devido à modificação nos preços dos 

títulos em bôlsa. No caso das letras do Banco do Brasil. a variação 
dos rendimentos pode ser utilizada para se estimular esta modali

dade de risco. No caso do dólar, o mesmo procedimento será 

tentado, já que modificações no preço do dólar determinam. da 

mesma maneira. mudança no valor de mercado do invest:mento. 
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Utilizando-se o coeficiente de variações da série de rendi

mentos das duas alternativas como uma aproximação do risco 

decorrente das aplicações, teremos os seguintes resultados: 

a) coeficiente de variação dos rendimentos da aplicação em

dólar, resultado para 23 observações: 0,222 ( período 1961 / 1965); 

b) coef"ciente de variação dos rendimentos das letras do

Banco do Brasil. para 46 observações: O, 1 57 ( período 1961 / 1965). 

O maior coeficiente de variação dos rendimentos do dólar, em 

comparação aos rendimentos das letras do Banco do Brasil, indi

caria que os riscos associados à primeira alternativa foram signifi

cantemente ma ·s elevados do que os decorrentes da compra de 

letras do Banco do Brasil. 

As variações descontínuas na taxa cambial devem explicar o 

maior risco envolvido na compra de dólares. No entanto, a sua 

maior lucratividade constituiu-se em um atrativo importante para 

o poupador que procurou maximizar o valor esperado futuro de seu

patrimônio, pela inclusão de um ativo cujos rendimentos não se 

distribuíam de maneira bastante uniforme no decorrer do tempo.

JX. 4 - A Rentabilidade Real 

O quadro adiante indica o rendimento mensal em têrmos reais 

dos 2 tipos de opções de que estamos tratando. Para a compra de 

dólar, julgou-se útil estabelecer 3 hipóteses de comportamento: 

Hipótese 1 - o :nvestidor adquire o dólar no início de 1961 

e conserva-o durante todo o período analisado. A segurança deri

vada de se conservar o principal em moeda que não se deprecia é 
o atrativo preponderante para êste tipo de investidor.

Hipótese 2 - neste caso, o investidor financeiro é capaz de 

prever com relativa certeza a data da próxima desvalorização 

cambial. Supôs-se que êle comprasse dólares no período de 2 

meses anter·or à depreciação do cruzeiro e os vendesse tão logo 

pudesse obter o rendimento esperado em moeda nacional. Para o 

cálculo destes rendimentos, foram selecionadas no período de 

janeiro de 1961 a fevereiro de 1966. 14 modificações na taxa 
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cambial, cuja magnitude foi de tal ordem que é razoável admitir :1 

suposição de que a desvalorização pudesse ter sido antecipada pelo 

aplicador. 

Hipótese 3 - apl:ca-se aqui o mesmo raciocínio da hipótese 

anterior, porém, supõe-se um investidor relativamente mais sofisti

cado e que se dispunha a manter moeda estrangeira no seu «port

folio» por um período de 1 mês, anteriormente a cada reajustamento 

cambial esperado. O cálculo foi idêntico ao executado para a 

hipótese 2. 

As duas últimas hipóteses base·am-se no fato de que êste tipo 

de aplicador financeiro percebe que a compra de dólares lhe pode 

proporcionar um rendimento real positivo em têrmos de cruzeiros. 

Êstes dados nos fornecem algumas conclusões interessantes. 

O aplicador que canalizou parte de seus recursos para a compra de 

letras do Banco do Brasil percebeu um rendimento real médio de 

- 0,77%- por mês, pois esta é a média dos rendimentos reais para

aquêle período. Desta maneira, parece lícito afirmar que o aplica

dor em letras do Banco do Brasil percebeu, no período em foco. um

rendimento real, em têrmos mensais, que foi negativo.

Para o caso da compra de dólares, deveremos distinguir as 

três hipóteses já enunciadas: 

a) o investidor avêsso à tomada de r:scos e que apenas

manteve os dólares em seu poder. pôde obter um rendimento médio 

real de - 1.25%- por mês. Apesar dêste resultado ser negativo. um 

teste estatístico aplicado aos dados disponíveis, permite-nos aceitar 

a hipótese de que aquela média é igual a zero, tomando-se um 

limite de confiança de 95%. Pode-se, então, concluir que êstc 

invest"dor financeiro obteve um rendimento real nulo para os seus 

recursos aplicados em dólares. 

b) a segunda hipótese admite que o poupador convertesse

seus cruzeiros em dólares em um período de dois meses, anterior
mente a cada desvalorização esperada. Tão logo a taxa cambial 

seja alterada, êle dispõe dos dólares em troca da moeda nacional. 

:Sste aplicador conseguiu auferir um rendimento real médio positivo, 

igual a 4.73%· por mês. 
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e) o último caso supõe um aplicador que pudesse prever com

maior grau de certeza as desvalorizações do cruzeiro. Interessado 

em maximizar o valor futuro esperado de seu portfolio. êle reduz 

o período de aquisição de dólares para um mês antes da esperada

alteração na taxa cambial. O rendimento médio real para éste tipo

de aplicação foi de 7.30%. em termos mensais, sendo. portanto,

54 .3 % maior do que o obtido de acõrdo com a hipótese anterior.

IX. 5 - Considerações Finais

Os dados estatísticos disponíveis permitem algumas conclusões 

sôbre a rentabilidade de uma aplicação em dólares. Seja devido à 

segurança ensejada por tal tipo de investimento, em têrmos de 

permitir a manutenção dos recursos em uma moeda forte. seja 

pela possibilidade de permitir um ganho real em cruzeiros nos 

períodos que antecediam possíve.s desvalorizações cambiais, a 

compra de dólares exerceu um considerável atrativo para o poupa

dor nacional. Isto tornou-se mais verdadeiro à medida que a taxa 

de inflação alcançava níveis elevados de modo a tornar irrisórios 

ou mesmo negativos os rendimentos reais de outros haveres, para 

onde o aplica dor pudesse dirigir suas poupanças. 

Nesta análise. procurou-se comparar as taxas de retõrno para 

o capital proveniente da compra de dólares e alternativamente

originado de aquisição de letras do Banco do Brasil. cotadas na

bõlsa de valôres de São Paulo. No período 1961-1965. as letras

do Banco do Brasil propiciaram uma taxa de retôrno, em térmos

reais, que foi negativa. De outro lado, uma aplicação em dólares

garantiu, no mínimo, uma taxa de retõrno nula, em têrmos reais,

e esta soma atingiu valõres positivos crescentes. à medida em que

o investidor fõsse capaz de prever as datas das possíveis alterações

cambiais e agisse no sentido de maximizar o valor esperado futuro

de seu património em cruzeiros.

Nestas condições, a maior preferência pelo dólar, em detri

mento de outros ativos. é racionalmente explicável e constitui sinal 

da crescente diferença entre as taxas reais de retõrno de muitos 

investimentos financeiros em moeda nacional e em dólares. A ação 

120 -



governamental, ao permitir o reajustamento da taxa de câmbio 

por patamares, acentuava êste desequilíbrio entre taxas de retõrno, 

ao invés de procurar corrigi-lo. A demanda por dólares apresen

tava, então, características peculiares, à medida que o nível interno 

de preços se elevava. Em primeiro lugar, há a demanda do dólar 

como meio de pagamento internacional. Em segundo lugar, em 

virtude do processo inflacionário interno, há uma demanda de 

dólares como investimento financeiro, que depende, dentre outra:,; 

variáveis, das taxas de retõrno de uma aplicação em dólare:,;, 

comparado à aplicação em outros ativos monetários. 

�stes dois fatos agem no sentido de maior demanda por 

dólares, o que se traduz em preços maiores do dólar em têrmos de 

moeda nacional. Isto pode ser verificado pelo Gráfico 13, onde 

o índice geral de preços é comparado com um índice de cotação de

venda do dólar americano na bõlsa de valõres do Rio de Janeiro

( taxa livre) . Observa-se que, a grosso modo, as duas curvas

apresentam taxas de crescimento possivelmente não muito dissi

milares.

A análise procurou salientar a rentabilidade da aqms1çao de 

dólares para um investidor de curto prazo, cujo objetivo fõsse a 

obtenção de ganhos de capital decorrentes da desvalorização do 

cruzeiro. Neste sentido, a inclusão do dõlar no portfolio constitui 

um comportamento racional para o investidor desejoso de maxi

mizar o valor esperado futuro de seu patrimônio. As conseqüências 

dêste fato são importantes para a economia, uma vez que esta 

procura adicional de dólares tende a elevar a taxa cambial a níveis 

que não seriam justificados apenas pela situação do balanço de 

pagamentos. 

A existência de melhores opções no mercado interno de 

capitais, seria a única alternativa que poder:a atrair os recursos 

dêste tipo de investidor. Isto necessitaria um investimento finan

ceiro que pudesse oferecer rendimentos competitivos com os prove

nientes da compra de dólares. Pode-se esperar que o próprio 

processo de eliminação das distorções do mercado de capitais dê 

lugar ao aparecimento dês te tipo de ativo monetário. Hã algumas 

razões para se supor que as Obrigações Reajustáveis do Tesouro, 
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a curto prazo, podem substituir a componente moeda estrangeira no 
po_rtfolio daqueles investidores de curto período. 

Devido à natureza dêste trabalho, não se deu a necessária ênfa
se ao problema da aquisição de dólares em _razão dos dois primeiros 
motivos expostos no início do estudo: defesa do poder aquisitivo 
dos haveres monetários e defesa do uso imediato da reserva 
monetária face às perturbações de ordem político-social. Em 
têrmos quantitativos, não se pode pensar em distinguir o montante 
de dólares adquiridos em razão de cada um dos dois motivos as
sinalados. 

O fato de o dólar ser amplamente utilizado como meio de 
troca nas transações internacionais, explica por que os indivíduos 
desejam manter parte de seus haveres naquela moeda. Também 
os bancos centrais de vários países, e mesmo bancos comerciais. 
preferem conservar suas reservas internacionais parc:al ou total
mente em forma de dólares, para o a_juste de pagamentos entre 
países ou entre êstes e os Estados Unidos. Como comprovaçãc 
desta tendência. pode-se apontar o aumento no montante de ativos 
monetários retidos em forma de dólares por não-residentes nos 
Estados Unidos: em 1948, o valor dêstes haveres era de $ 6. l 
bilhões de dólarP.s; em 1963 esta cifra se elevava a mais de $ 24 
bilhões ( 15) . Assim, a aquisição de dólares em razão dos motivos 
mencionados P um problema de âmbito internacional, que tem 
ültimamente recebido a atenção das autoridades monetárias de 
vários países, dentro da série de problemas que se convencionou 
chamar de liquidez :nternacional, vale dizer, uma possível insufi
ciência do volume de reservas internacionais para o financiamento 
das transações comerciais entre os diversos países. É possível que 
o dólar já não desfrute da posição de hegemonia como meio de
pagamento internacional, como o prova a ênfase com que certos
governantes se referem à necessidade do restabelec:mento do
padrão-ouro. No entanto. o problema de se encontrar uma moeda
internacional adequada às necessidades do comércio entre países,
ainda constitui �m desafio para todos aquêles que se preocupam
com as questões monetárias internacionais .

( 15) DuESl!NBl!RRV, J.: <1.Money and Creclifs impact and contro/:P. Prenticc
Hall !nc., New Jersey. 1964, p. 104. 
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PARTE III 

O Financiamento das Emprêsas 





X. O Problema do Capital de
Giro 

X. 1 - A Política de Crédito e o Sistema Bancário

Uma análise histórica indica-nos que as dificuldades de finan

damento das emprêsas brasileiras se vêm agravando através dos 

.anos, pela influência de vários fatõres. Mostra. também, que o 

comportamento do crédito tem estado sujeito a variações bruscas, 

mesmo no período posterior a março de 1964. 

O Quadro 22 revela o saldo real dos empréstimos bancários 

.ao Setor Privado ao final de cada ano, a partir de 1960, acusando 

as variações percentuais de cada período. 

Mostra, outrossim, o comportamento dos empr�stimos reais ao 

Setor Privado, concedidos pelos Bancos Comerciais e pelo Banco 

do Brasil. Nota;-se sobretudo a movimentação descoordenada das 

expansões do )<1 e 29 grupos, denotando uma despreocupação ou 

a impossibilidade de compensar o aumento ou a diminuição dos 

empréstimos gerados a cada período nos Bancos Comerciais, pela 

atuação do banco do govêrno. 

Das informações apresentadas, vê-se que a política de expan

são creditícia pretendida pelo PAEG teve sua origem na observação 

do comportamento dos anos precedentes. Reconheceu êle a arbitra

riedade das oscilações da oferta de empréstimos pelo setor bancário 
e preconizou uma forma disciplinada de efetuá-la, pretendendo 

inclusive atender à necessidade de financiamento proveniente do 
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aumento real do Produto. Basta que se tenha em mente o cresci

mento efetivo do PNB em mais de um período de 1 O anos até 

1964. para que se perceba o descaso até então. em considerar lste 

último objetivo, pois nesse período houve uma redução do crédito, 

em têrmos reais. 

Qo,umo 22 

SISTEMA BANCÁRIO - EMPRÉSTIMOS REAIS (1) AO SETOR PRIVADO 

SALDO! E Y.UllAÇÜE! ANDA,. - (l951/19M) 

BANCO DO BRASIL BANCOS COMERCIAIS SISTEMA BANCÁRIO 

A NO S 

1951 ·••··•···•···· .. ... 
1952 . .. ......... ·······•· 
195.1.. ... ••• •••• ... ... 
195-1- ... ' .. ...... • · • ·

1955 ...... .... 
1056 ... ..... 
1957 . .. ... ... ·•··• ··•· 
1058. .. 
1959 -· .. 

... ,. ··•· ••·· 
·-· ···-· 

. . .

---
1060. -·-·· ..... 
1961. •••• • 
1962. _ ,

. .. 
1963 ... ...... 
196-l- ' ' ... 

·•·· ·•·· 
• ··-·· 

.... -·•· 
•••••• .. 

... 
.. 

... 

1905. .... . . . . . . . . . . .
1966 (º) .. , .. , . .. .. ... 

Fonf,: Banco Ccntrnl. 

EM CrS 
(IILRÕr.J) 

30.0 
38 O 
35.8 
41.0 
12 l 
•o.a

ld.O 
15,5 
38,i 
39,0 
10,5 
16.2 
39,0 
35,0 
JU 
3;,; 

1 

VARlAÇiO 

1 

u1 CrS VARIAÇÃO 
ANUAL (au.uJE!) ANDAL 

(%) (%) 

- 73,9 -

+ 26, 7 75,3 + 1.0 
- 5.8 70,9 - 5,9 
+ ll,6 67 ,8 - l.l 
+ 3,l 69,5 + 2,6- 8, 1 67,, - 2,6 
+ IR.2 �1.6 + 20,5 
- 1,1 ;e,3 - 0,5 
- 15.0 i0,8 + 0,6 
+ 2.3 83,0 + 8. 1
+ 2,U ;2,; - 12,l 
+ U.3 ,4.5 + 2, 7- 11.3 Gl, 1 - ll, 2- 10,3 01, 1 - 4, 7 
- 2,6 84,9 + 38. 9 
+ 10,6 ,8,0 - 8 1 

(1) Obtido pelo Indico ,,mi do pr,cos por alocado lwe 1953 - 100
(9) E■limatin p.,.rJ drzembto. 

1 

\'ARIA('Ã.O Ell CrS 
(n1t116u) ANUAL 

(%1 

104,0 -

113, 3 + 8,9
IOG, 7 - 5.S 
IOR,7 + 1.9 
111,9 + 2,9 

1 ;o., - 4.7 
127, 7 + 19, 7 

121, 7 - ·1, 7 

115.-1 - 5.2 
122.5 + 6, 2 
113 3 - 7 ,5 
121.0 + 6,8 
103, 1 - ll ,8 
96, 2 - 6, 7 

110,0 + 23. 7 

115, i - 2,8 

Reconhece-se que tais distorções foram fundamentalmente

originadas no processo inflacionário que, por outro lado, afetou 

dràsticamente o comportamento das emprêsas, quanto às suas 

necessidades de financiamento. De forma sucinta, assim podería

mos caracterizar a situação na área empresarial: 

l 9) Descapitalização contínua do Setor Privado nacional.

através dos anos de inflação: 

a) pela ilusão monetária;

b) pela tributação sôbre lucros puramente nominais;

e) pela despreocupação dos homens de emprêsa quanto aos
problemas do custo e da organização, enquanto viveram numa 

economia de mercado comprador. 
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2Q) Desvio da maior parcela possível do capital de giro das 
emprêsas para a forma de imobilizado. como defesa natural contra 
a inflação. 

3") Utilização de capital de terceiros em volume crescente 
pelas emprêsas. ofertados a prazo cada vez menores pelas Institui
ções Financeiras, com o correr da inflação. 

'49) Níveis inadequados de juros vigorando por longo 
período, comprovando aos homens de negócio as vantagens da 
manutenção de dívidas em épocas de inflação. 

O advento do PAEG trouxe alterações, talvez ainda tímidas, 
da situação vigente nos períodos anteriores à sua implantação, no 
que se refere ao financiamento das emprêsas. De fato, iniciou-se 
a execução do Plano com um aumento do crédito concedido pelo 
Sistema Bancário suficientemente grande para compensar. ainda 
no ano de 196-4. parte do aumento no nível de preços, que já 
iniciativa uma fase de crescimento a taxas decrescentes. Conside
rando-se bàsicamente os anos em que se verificou a atuação do 
nôvo govêrno durante todo o exercício e. portanto. com maiores 
possibilidades de execução da política desejada, nos anos de 1965 
e 1966 houve certo afastamento do programa traçado. Não cabe 
aqui avaliar os benefícios trazidos pela acumulação de reservas 
internacionais e manutenção de preços mínimos para a Agricultura. 
causas apontadas como origem daquele afastamento. Eals promo
veram, uma grande expansão do crédito em 1965, acarretando a 
necessidade de uma movimentação em sentido contrário no ano 
seguinte. Com efeito, enquanto o Produto Real se elevou de até 
5% em 1965, a expansão real de crédito ao Setor Privado pelo 
Sistema Bancário foi considerável ( 16) . Por outro lado, para o ano 
de 1966 estima-se um crescimento positivo do Produto, enquanto 
que o crédito concedido ao Setor Privado pelo Sistema Bancário 
foi reduzido. 

O Quadro 23 nos mostra a evolução mensal, nos últimos anos, 
dos empréstimos dos Bancos Comerciais e Banco do Brasil. 

(16) Tomando-se como dellator o índice de preços por atacado. Dado o
comportamento fora do comum daquele indicador naquele ano, talvez conviesse 
considerar outros indicadores. como índice geral de preços e o índice do custo 
de vida. Nesse caso a expansão real do crédito teria. sido mais moderada. 
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Qo•n■o 23 

SISTEMA BANCÁRIO - EMPRÉSTIMOS REAIS (1) AO SETOR PRIVADO 
81.Laos 1: V.1Ru.çõa Ma:�-un 

(I0U -196t) 
:n ... , 1053 - 100) 

A KOS

1081 
Janeiro .... ··•· ······· 
Fenreiro ............. . 
M�o .... -•·········· 
Abril ............. .. ...
Maio .... •••••••••••••
Junho .. •••••·• ••·• • 
Julho ....... ··•···· ...
A1ruto ... ... .. .. .....
Setembro ..... ••••••••• 
Outubro .. .. . ··•·•··
Novembro ............. 
De11:mbro . .  ...........

1082 
Janeiro . .............. 
Fewereiro. ..... ....... 
Março, ....... . ..... 

Abril.. ......... ...
Maio ... •••• ••••••••
Juoho .. ············•·
Julho .. .. ··••••••••••
A10,1t<> ..... ·····••·•• ·  
Setembro .. . .. .......
Ou1abfo. ·•••·••••• •
No•embro .. •- ...... .. 
Deumbro. .... ·••·••• 

1983 
Janeiro . .............. 
J'eYtfYiro ..... ... .... . 
lllarço . .  ............
Abril .... ............ . 
.Maio ... ····•·········
Junho .. ••••••• •••• •• • 
Julho . ••••••••·
A1ô111to ..... ..•........ 
Set�mbro ••••••••••• 
Outubro. •••••••••••• 
No•embro , .. , .... . . .

Dnembro. .. ••••••••• 

11Hl4 

J1ntiro .... •••••• ••••• 
Fnerei.ro. ••••••••••••
Mar�o ..... •• •••• •• ••• 
Abril ..... .. ...... .... .
Afaio: ................ 
Junho •·•••• •••• •••••
Julho ... ···-·········· 
A1õat.o . .  . . . . . . . . . . . . .
SeLembro .............. 
Outubro ...... .........
No•embro ............
Dl!lembro. ••••••• •• ..

BANCO DO BRASIi, 

&li Cri \'AILl('ÃO
MISSAL 

(IR.HÕE.!) (%) 

37,7 -

37 ,2 - 1,3 
38.� - 1.8 
35,ij - 2,2 
35,7 - 0,3
37, 1 + 3.0 
37,8 + 1.9 
37 ·º + 0,3 
38,9 + 2,0 
37 ,9 - 2.8
38,7 + 2, 1 
40,5 + l, 7 

39,7 - 3,7 
38,D - 0,3 
30,D + 2.6 
·10,0 + 0,3 
38,8 - 3,8 
38,9 + o,s
38,8 - o,s
40.2 + 4, I 
42. 1 + 4. 7
l3,3 + 2,9
42,3 - 2,3 
48,2 + D,2 

43,0 - 0,9 
41,0 - ◄, 7 
38,D - 8, 1 
3g ,◄ + 1,3 
30, 1 - 0.8 
39. 1 - 2,6 
38,1 -

38, 1 -

3; ,9 - 0,5 
37 ,D -

38. 9 + 2, 1 
30,0 + 0,8 

35,2 - O, 7 
33.0 - 3, 7 
33,2 - 2, 1
33,3 + 0,3 
33,5 + 0,8
34, ◄ + 2,7 
31,6 + 0,3
35,0 + J.◄
35,8 + 1,7
38, 7 + 3, 1 
35,1 - 4 ,◄
35,0 - 0,3 

1 BANCOS COMERCIAIS 1 SISTEMA BANCÁRIO 

EII Cri VAAL&ÇÂO EU Cri YARlACÃO 
Ml!NIAL MUfSAL 

(BILHÕES) (%) (IILHÕU) (%) 

83,0 -· 120,8 -

82,9 - D, 1 120,1 - 0,8 
83,4 + 0,8 120,2 + 0,1 
81.4 - 2,4 117 ,2 - 2,5 
80.0 - 1,7 115' 8 - 1.2 
78,0 - I,◄ 118,3 � 0,1
8D,3 + 1.8 118, 1 + 1.5 
70,2 - 1.4 117 ,2  - 0,8 
75,8 - ◄,3 11◄.8 - 2,0 
72,7 - ◄• 1 110,5 - 3, 7 
72,1 - 0,8 110,7 + 0,2 
72,7 + 0,8 113,3 + 2,3 

71.3 - l,D 110,2 - 2, 7 
73,3 + 2,8 112,2 + 1.8 
H,6 + 1,6 114 ,6 + 2,0 
78,0 + 2,0 118 ,O + 1,3 
H,I - 2,6 112,8 - 2.D 
73. 1 - 1,3 112, 1 - 0,l 
71.8 - 1.8 110,8 - 1, 3
75,4 + 5,0 115,6 + ·1.5 
76,2 + 1.1 118,3 + 2,3 
77 ,4 + 1,8 120,7 + 2.0 
75.7 - 2.2 118,0 - 2.2 
i4,7 - 1,3 121,0 + 2,5

71.2 - ◄, 7 114.4 - 5,5 
88,2 - ◄,2 100,2 - 4, 6
83, 1 - 7,6 102, 1 - 8,6 
83,4 + 0,5 102,D + 0,8 81, 1 - 3,6 100,4 - 2,4 
59,D - 2,0 98, 1 - 2,3 
50,8 + 1.5 99,0 + o.o
01,8 + 1,6 I00,0 + 1,0 
50,2 - 2,8 08, 1 - 1,9 
60,0 - 0,3 97 ,D - 0,2 
63,3 + 5.5 101,8 + ◄,O 
81,2 + 1, 1 103,1 + 1,3 

50,8 - 8.8 05,8 - 7, 1
58,4 - 3.8 02,3 - 3,7 
88,8 - 3, 1 811,8 - 2. 8 
55 ,8 - 1.8 88,9 - º·º 
58, 1 + 4,8 OI ,8 + 3, 1
50,8 + 2.� 04,0 + 2,8
88,7 - 1,8 03,2 - 1.0
81,3 + 4.4 D8,◄ T 3, ◄ 
GJ,8 + 3. 8 DD,2 + 3,0
8l,2 + 0, D 100,D + 1, 7
82,3 - 3,0 07 ,4 - 3, 6 
81, 1 - 1.0 06, 1 - 1,2 
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QD.lDRO 23 

SISTEIIIA BANCÁRIO - EMPRÉSTIIIIOS REAIS (1) AO St.'TOR PRIVADO 

SALDO, • v .. nuçõu 111 .... ,. 

(19115 - 1988) 

BANCO DO BRASIL 1 BANCOS COMERCIAIS I 

,\ NO S 

1065 
JDnc-iro, .... 
Fe•etriro ... 
lllarro .... . : :: 
Abril ... ......... 
llloio .... ... . . . . . .

Junho .. ·········•··· 

Julho ... 
A�ôsto ... . 
Sclcmbro. 
Oulubro .... 
Novembro 
Dcz,mbro. 

1900 
Jmneiro 

.. ...... 
........ .. . 

•• ······-·· 

•• ········· 
Fev,re1ro .... 
Mar(o ... 
Abnl. ...... 
llln10. .. . .

.. 

. . . . . . . . . . . 

� .........
Junho .............. , .. 
Julho ... · · · • · • • ·· ·· ·· ·

Agôsto ................ 
S,tembro .... •··•····· 
Outubrn 

Novembro. 
Dcztmbro .. 

Pontt. B:inco Central. 

ur Cri 

1
VARIAÇÃO "-" Cri 

1(DILDÕU) 111:SI.AL (011.uõu) 
(%) 

33,3 4,9 60,3 
32,8 1,6 80, 1
31,2 4 ,9 69, 1
31,1 O ,3 60, 7 
30 ,8 1,0 03,2 
30,9 + 0,3 68,1 
30,2 2,3 89,4 
31,0 + 2,6 74,3 
32,5 ,- 4,8 77 ,9 
33, 1 + 1,8 80,0
33,9 + 2· 4 83,3 
34,I + 0,6 8l ,9 

30,8 9, 7 79,5
29,6 3,9 77 ,2 
29,5 0,3 76,6 
30, 7 + 4, 1 73,0 
31,3 + 2, O 74, 2 
33,2 + 6,8 74,8
33, 7 + J ,8 72,6 
35,5 + 6,3 73, 7
35,5 (') 73. 7 
35,0 + 1,1 (') 72, 1
30,0 + 1,0 (') 75,l 
37 ,7 + 3,0 (') 78,0 

(1) Obli<lo pelo fndice d• Proroo por Atae,ido B .... : 1953 - 100 
(") E!limatim 

VARIAÇÃO 

Ml:SIAL 

(%) 

2,0 
+ 1,3 

1, 7
+ 2, 7 
+ 4, 1
+ 7 ,8 
+ 2.1 
+ 7, l 
+ 4,8 
+ 2,7
+ 4, 1 
+ 1,9

6,4 
2.9 
2, 1
3,4 

+ 1,0 
0,8
2,9 

+ 1,5 

2,:? 

+ l ,6 

+ 3,l 

(Conlinuoc,lo) 

SISTE�IA BANCÁRIO 

t>< Cri 

1 

VA.lllAÇÃO 
(IILUÍÍEI) 1111:!iliL 

(%) 

92 ,6 3,7
92,9 + 0,3 
110,3 2,7 
91,8 + 1, 7
Ol ,O + 2,4
90 ,o + 5,2 
99 ,6 + 0,6 

105,3 + 5,8
110,4 + 4,7
113,1 + 2,6 
117,2 + 3,6
119,0 + 1,4 

110,3 7,2
106,8 3,3
105,I 1,6 
103, 7 1,4
105,6 + 1,8 
108,0 + 2,4 
113,3 + 5,0
109,2 3,3

(') 109.2 
(') 108,0 1,1 
(") 112 ·º + 3. 7
(') 115,7 + 3 ,3 

Pode-se argumentar que para o período do PAEG como um 

todo, manteve-se, de alguma forma, a expansão próxima à progra

mada. Ou seja, decréscimo em 1964, considerável acréscimo em 

1965 e algum decréscimo em 1966. 

De um lado, porém, é preciso considerar que em 1964 e 1966 

a �xpansão de crédito não apenas não acompanhou o esquema do 

PAEG como também não acompanhou a expansão dos preços. O 

ano de 1965 deve ser examinado com cuidado, pelo fato de que o 

sistema bancário foi chamado a cobrir a ausência de uma fonte 

de recursos que, no segundo semestre daquele ano, pràticamente 

deixou de funcionar - o mercado paralelo. 
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Por outro lado, cabe notar que as variações violentas ocorridas 
no período são tão importantes quanto o prõprio volume de crédito. 

E não menos importantes são os deslocamentos setoriais, 
também bruscos, como se verá adiante. 

Três aspectos, portanto, são de grande relevância: a evolução 
quantitativa; o ritmo de variação, no tempo; a distribuição setorial. 

Sem dúvida, é conveniente lembrar que com o advento do 
conjunto de medidas adotadas pelo Govêrno atual e que afetaram 
de perto o Setor Privado da economia, houve a necessidade de 
uma reestruturação na política empresarial, proveniente principal
mente de: 

1 q) Desinflação progressiva tornando o custo do capital 
emprestado cada vez mais expressivo em têrmos reais. 

29) Solicitação de uma melhor organização empresarial para
enfrentar um mercado de menor euforia. 

3Q) Contrõle da expansão de crédi�o pelas Autoridades 
Monetárias, em bases quantitativas. 

49) Resposta do Setor Privado ao ap�lo de baixa de preços
(custos) muitas vêzes baseada simplesmente em expansões de prazos 
nas negociações, com o conseqüente aumento da solicitação por 
empréstimos. 

Uma análise setorial pode ser extraída do Quadro 24, que 
apresenta os empréstimos concedidos pelo Sistema Bancário ao 
Setor Privado, por atividades econômicas. Verifica-se, desde logo, 
que as oscilações havidas nos totais emprestados a cada ramo de 
atividade nos diversos períodos não seguiram uma tendência defi
nida. 

Da �esma forma, a distribuição setorial do crédito concedido 
variou consideràvelmente. No período apresentado no Quadro 25 
de 1953 a 1966, seria de esperar uma variação em resposta ao 
processo dinâmico de evolução de cada um dos setores, cuja 
importância relativa no total da economia se modificou. Contudo, 
as variações percentuais ocorridas foram mais freqüentes e com 
tendências menos definidas do que aquelas que se pudessem justi
ficar pelo processo evolutivo da economia . 
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QUADRO 24 

SISTEMA ílANCÁRIO - EMPR�STIMOS AO SE TOR PRIVADO ron

ATIVIDADES E CONÔ�IICAS - VARIAÇÃO ANUAL - (1053 - 10116) 

ANOS 1 co11i\oc10 l •••f•T111• I L\VODRA I nci:ÁHIA I TJC�:;� .. 

1053. 
I054 
I055 
1956 
1057 .. 

...... 
.... 
... 

· · • · · ·

.......... 
. ... 

..... . .. 

... 

.. · - · · · ·  ... ....... 
1058.  ... •••••••••• ....
rn50 .. 
JOGO. ... 
I061 .. ... 
]!lfi� 
1963 ... 
JOJ:,.1. 
1965. . .  
1966 (

º

). 

.. 

.. .. 
. .. 

.. 

. . 

. .
..... . . 
.. 

... 

... 

.. . . 

.. 
.. 

··•·

.. 

Fontt: H:.nto Ccntrnl. 

--
- 3.5 
+ 2,4 
- 8,1 
+ 17 ,5 
- 6,8 
- G,4 
+ 10,3 - 12, 1
- 2,3 
- 20,4 
- 15,7
+ 25,7 
+ 19,0 

(*J Estimativo. para no\·embro. 

- - - -

+ 7 ,O + 20,0 - 4,5 - r; 
+ 4,3 + 0,2 - 6,3 - 2: 1 
+ 1,; - 5,3 - 16,D - 8.5 
+ 18,8 + 31,5 + 18,4 + 17,4 - 2.8 - 3, 1 - 8,6 - 5,0 
- •l,5 - - 13,2 - 7 ,3 
+ 2,C + 2,S + 17 ,4 + º· 7 
- 6,3 + 6,2 ·- 13,0 - 11,0 
+ 10,8 + 5,8 + 53,2 + 4,8 
- 13,4 + 7, 1 - 33,3 - 28,7 - 8,0 + 8,7 + 2, 1 - 3,2 
+ 27.1 + 19,8 - IG,3 + 40,0 
+ 27,1 + 24, 8 +133,4 + 48,3 

QUADRO 25 

TOTAL 

--
+ 1,g 
+ 2,U - 4.8 

+ 10,; 
-- 4 ,; 
-- 5. 2 

+ 6.2 -- ; ,5 
+ D,8 
- 14,8 
- 6, 7 
+ 23.� 
+ 20,6 

SISTEMA BANC.\RIO - EMPRÉSTIMOS AO SETOR PRIVADO POR ATIVIDADES 
ECONÔMICAS - COMPOSIÇÃO PERCENTUAL - 1953/1966 

A i; OS 

1053. ... . . . . . .. . . .
1054, .. . . . . . . . . . . . 
105.5 .... 

. .. 

....
......

1056 .. .. ..... •· 
105i ... ... 
19�8. ... ... 

.... 
.. . ...

. . 

1850 .. ... .... •••••• . . 
1000 .. ... •·· •··••· 
1061 .. . . . . ' . . .. ...... 
1062 .. . ... ,. •••••• 
1963 ... 
1964 .. .... ·-····•· 
1965 ... .... 
1066 (1) ......... ...

,, .. 
•••••• 

Font1: Danco CtntnJ. 

1 COMUCIO l i,DÓ>TRIA I UVCIURA I PICU.<IIIA 1 

40,0 ! 34, 7 9,4 6.� 
37,9 30 4 11, 1 5,8 
37, i 36,D 11,i 5,3 
36,4 30,4 li ,6 4,6 
35,7 30, 1 12,8 4 ,6 
3◄,9 31,0 13,0 4,3
34,5 40, 1 13, 7 4,0 
35,8 38,8 13,2 4,4 
34, 1 39,3 15,2 4. 1 
31, 1 40, 7 15,0 o.o
!!O, 1 41,3 18,0 4,7 
26,3 40,3 22,0 5,2 
26,í 41,4 21,3 3,4 
24,6 40,5, 20,6 6,3 

(1) E.itimativa para novrmbro. 

JIAR-

TOTAL 

·JICUL4HE5 

9, j ICO,O 
8.8 100,0 
8,4 100,0 
8,0 100,0 
7 ,9 100,0 
7,0 100,0 
7, 7 100,0 
7,8 100,0 
7 ,3 100,0 
7,2 100,0 
6,0 100,0 
0,2 100,0 
7 ,2 100,0 
8,0 100,0 
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A análise efetuada deu idéia das dificuldades encontradas na 

execução da política de crédito definida pelo PAEG, de expansão 

na base dos aumentos de preços e dos aumentos do produto. Tal 

definição, como se sabe, foi parte integrante do esquema gradualista 

de combate à inflação. 

Os últimos dois anos foram, certamente, extremamente difíceis 

para as Autoridades Monetárias, que tiveram de disciplinar o 

crédito numa fase de superavit de balanço de pagamentos e de 

expansão da política de preços mínimos. 

Sem embargo do relativo sucesso obtido nessa área tão deli

cada, cabe analisar detidamente a experiência, com o objetivo de  

evitar mudanças bruscas no  sistema. Necessário seria, para que 

não houvess� tais crises periódicas de liquidez, seguidas de fases 

de afrouxamento creditício, que houvesse o disciplinamento preten

dido da oferta do crédito, contrabalançado por uma demanda 

ajustada por parte do Setor Privado, como um todo e em cada um 

de seus ramos. :Ê evidente que as emprêsas, saindo de um período 

em que, como já dissemos, se acostumaram ao baixo custo do 

dinheiro emprestado e à elevação de seus débitos ao máximo possível 

como fonte adicional de rendimento, sendo consideràvelmente aten

didas em suas solicitações pela criação inflacionária de meios de 

financiamento, encontraram dificuldades em ajustar-se ao processo 

de desinflação. Embora o custo do dinheiro paulatinamente venha 

se aproximando de um custo real positivo, havendo ultrapassado o 

ponto de custo nulo ou negativo já neste ano de ] 966, o raciona

mento de crédito, em têrmos do volume ofertado, ainda não tem 

sido acompanhado por um comportamento atualizado das emprêsas 

tentando minimizar os custos financeiros. Primeiro por uma questão 

de hábito: segundo, porque a mudança na estrutura das firmas é 

processo lento e demora mais quando seguida simultâneamente por 

grande parte de todo o Setor Privado. O remédio da desimobili

zação, por exemplo, torna-se muito amargo quando pretendido ao 

mesmo tempo por um sem-número de emprêsas. 

Impõe-se, em suma, melhor consideração dos aspectos con

cernentes à demanda de crédito e a critérios operacionais para 

implementação da política do PAEG. 
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X. 2 - As Sociedades Financeiras e os Fundos de Desenvol
mento 

Como fontes adicionais de financiamento a médio prazo para 
o Setor Privado, vale a pena mencionar as sociedades de crédito.
financiamento e investimento e os fundos de financiamento.

As primeiras surgiram da necessidade de se prover crédito a 
médio prazo ao sistema econômico. numa conjuntura inflacionária 
que tendia a desestimular a concessão de crédito a prazos mais 
longos. As sociedades de financiamento operam através do aceite· 
das letras de câmbio, as quais, a partir de 1960. começaram a 
representar papel importante no mercado brasileiro de capitais. 
Assim é que, de janeiro a outubro de 1966, o volume de recursos. 
a médio prazo canalizados para o Setor Privado através das compa
nhias financeiras alcançou aproximadamente 83-4,0 bilhões de
cruzeiros. O Quadro 26 mostra a evolução em têrmos nominais 
e reais, dos financiamentos a médio prazo através dos intermediá
rios financeiros não-bancários , 

QuAono 26 

EMPRÉSTIMOS A MÉDIO PRAZO AO SETOR PRIVADO PELAS 
SOCIEDADES DE CRÉDITO E FINANCIAMENTO 

ANOS 
1 

CrS DILIIÕl!:S VARIAÇÃO ASUA L CrS BILHÕES (•) VARIAÇÃO ANUAL 

1962 ........ 47,9 
1963 ....... 81,4 71,◄ 
1964 . ...... 237,6 191,9 
1965, ....... 612,2 157, 7 
1966 ( .. ) .... 834,0 36,2 

(*) Drllacionndo 11rlo (ndicc de precas 11or af.a.cado. 
(**) At6 outubro Jo 1966. 

6,7 
5,5 3,5 
8,4 52,7 

14,◄ 71,4 
13,2 A,3 

A constituição dos fundos de financiamento obedeceu às. 
necessidades de se aumentar as fontes de crédito ao setor privado 
da economia e de instituir um mecanismo que dispusesse de maior 
flexibilidade operacional tendo atribuições específicas de financia
mento. Seus recursos são derivados de dotações orçamentárias, 
doações e fontes externas. O montante de aplicações acumuladas 
até novembro de 1966 por alguns dos fundos é apresentado no 
Quadro 27. 
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QUADRO 27 

FUNDOS - APLICAÇÕES ACUMULADAS ATÉ 30-11-66 

FJPEME 

Or,ctaçõe-s Contrn.tad1u1 ....... . 
Or,croçõcs Apravadns .. . 

FUNDECE ....... . 
FINAME ........ ...... . 
FNRR ......... . 
FUNFERTIL ....... .. 

TOTAL ...... . 
FUNOEPRO (I.• apliC"açao cm dczcmLro). 
FINEP (cm 30/11/66) ..... .. .. ..... .... .. 

136 -

36.536 ..... 
26.3-17. 

CrS Milhilc• 

62. 883 
68. 896

102.701 
71.973

1. 257 

313.170 
75

1.335 



XI. O Mercado de Ações

Até fins de 1966 não se haviam confirmado as expectativas 
-otimistas delineadas para o mercado de capitais. A predominância 
dos títulos a curto prazo de renda fixa continua evidente. As 
esperanças delineadas em 1965 com a publicação da Lei de Mercado 
de Capitais; o reaparecimento depois de longo período dos Consór
cios para underwriting de aumento de capital de emprêsas tradi

cionais: a queda na taxa da inflação e da taxa de juros, fatõres 
que justificariam resultados ainda mais positivos em 1966, não se 

materializaram. Poderíamos mesmo afirmar que em muitos aspectos, 
o ano de 1966. apresentou dificuldades a alguns setores do mercado
de capitais. Senão vejamos:

1 . Os índices de Bõlsa acusaram uma involução em tõrno 
de 20%; 

2. O volume de transações em ações foi dos mais baixos do
passado recente. (No segundo semestre oscilou entre Cr$ 200/300 
milhões diários na Bôlsa Rio, enquanto em 1965 havia girado em 
tõrno de Cr$ 500 milhões); 

3. O número de investidores em ações decresceu ao invés de
aumentar, como seria necessário e desejável; 

4. O desinterêsse pela aplicação em ações e o fato de a grande
maioria das ações tradicionais passarem a maior parte do ano 
negociadas abaixo do valor nominal, impediram qualquer chamada 
de nõvo capital das companhias cujas ações são negociadas nas 
Bôlsas de Valõres; 
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5. Foi desprezível no mercado o volume de novas ações
colocadas em 1966. Sómente 3 ou 4 lançamentos de novas ações 
foram registrados na Gerência do Mercado de Capitais do Banco 
Central, sendo que sómente 1 dêles envolveu ações de emprêsa 
que não eram anteriormente negociadas em Bôlsa. Os estímulos 

à abertura de emprlsas tendo em vista as condições do mercado, 
mostraram-se totalmente insuficientes e insatisfatórios; 

6. A Lei de Mercado de Capitais foi regulamentada com
muita lentidão, permanecendo até o momento alguns dos seus 
artigos básicos dependentes de disciplinamento. Além disso, a lei 
não foi implementada de forma a superar as dificuldades surgidas 
no mercado durante o exercício; 

Por outro lado, registramos a prese'?ça de aspectos positivos 
de alguma relevância: 

a) Em fevereiro de 1966, foi publicada a Resolução n<i 16
regulamentando o funcionamento dos Bancos de Investimento. Até 
dezembro, oito organizações dêsse tipo haviam sido incorporadas, 
e no futuro, tão logo a situação do País se consolide, ésses orga
nismos poderão desempenhar papel de grande importância para o 
crescimento do mercado de capitais, dada a magnitude e âmbito 
de suas operações: 

b) A Bôlsa de Valõres do Rio de Janeiro empreendeu diver
sas medidas para o seu melhor funcionamento e aprimoramento, 
enquanto outras estão em estudo acelerado, a fim de serem dotadas 
de uma estrutura perfeitamente condizente com o eventual cresci
mento do mercado: 

e) Depois de muita delonga e debates foi regulamentada de
forma satisfatória (Resolução 39) a parte da Lei do Mercado de 
Capitais que dizia respeito às Bõlsas de Valõres e Corretores, 
estando muitas organizações em fase de se candidatarem a fun
cionar como Sociedades Corretoras: 

d) Depois de um longo período de saldos negativos, os 
Fundos Mútuos de Investimento operaram durante a maior parte 
de 1966 com superavit de vendas em relação aos resgates, tendo 
sido durante o ano dois novos fundos incorporados aos já nove 
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existentes em 1965. Poderíamos mesmo afirmar que, graças à 
atuação positiva dos Fundos de Investimento, a queda do mercado 
não foi maior em 1966;

e) Entrou em franca discussão no findar do ano a regula
mentação para emissão de Oebêntures Reajustáveis e Conversíveis 
em ações que poderão desempenhar papel de grande importância 
na transformação da mentalidade de um investidor de prazos curtos 
em prazos progressivamente maiores. É a tão desejada «ponte:» 
que irá ligar o mercado de prazos curtos ao mercado de prazos 
médios e longos; 

f) As dificuldades por que passaram pela primeira vez
algumas financeiras ( devido em muitos casos à completa inexpe
riência operacional e às garantias precárias, inclusive duplicatas 
«frias»), obrigaram em alguns casos a intervenção do Banco Central 
para não colocar o sistema em risco. :l;:sses fatos foram amplamente 
comentados pelos operadores no mercado, que passaram a reco
mendar a seus clientes maior seletividade nas suas aplicações, a 
qual, associada ao desaparecimento do mercado paralelo deverá 
representar a médio prazo fator positivo no fortalecimento do 
mercado. 

Por seu turno, a exigência de capital mm1mo a vigorar em 
1967 e a maior rigidez disciplinar na concessão dos financiamentos, 
fazem prever a estabilidade ou uma razoável diminuição na quanti
dade de letras de câmbio em circulação no mercado, mesmo porque 
o anonimato só será permitido nas letras de câmbio com correção
monetária;

g) A criação de um money-market para títulos de respon
sabilidade do Banco Central a prazos bancários, numa faixa de 
investidores especializados, cuja implantação está em fase de 
estudos bem adiantados, acreditamos irá representar mais um fator 
positivo para o mercado de c�pitais . 

h) As investigações nas atividades da 10S tiveram a mais
ampla repercussão no mercado de capitais, e durante algum tempo 
irão desincentivar tal tipo de aplicação, que carreava, como é 
sabido, largas poupanças para o exterior; 
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i) A existência de um orçamento equilibrado, uma expansão

bem mais moderada nos meios de pagamento em 1966, a manuten

ção do saldo positivo no balanço de pagamentos e os efeitos psico

lógicos de mudança de Govêrno são fatôres capazes de justificar 

maior otimismo para 1967. 

No inicio de 1967, o mercado vem experimentando considerável 

reação, particularmente em razão do decreto-lei de estímulos fiscais. 

Cifras sobre o Mercado de Capitais em 1966 

A apresentação de alguns números relativos à movimentação 

havida no mercado de capitais em 1966 fornecerá os elementos 

necessários à compreensão dos fatos anteriormente narrados: 

I - Comportamento dos 

mestralmente: 

Janeiro ........ ' . . . . . .

Abril ................. 
Julho .................. 

Outubro ............... 

Dezembro ( 17) . . . . . . .

IND 

'IIO,O 

'106,'I 

380,'I 

355,2 

335,6 

lndices 

100 

99,1 

92,7 

86,6 

81.8 

de Valõres verificado tri-

lndice BV lndice SN 

95.3 100 3.523 IOO 

92,0 96 3.665 104 

85,'I 89 3.3'15 9'1 

77,8 81 3.183 90 

72.9 76 2.908 82 

II - Evolução do Saldo em Circulação de Letras de Câmbio 

aceitas por companhias de financiamento: 

Janeiro 

Feverejro .......................... . 

Março . , ... , .. , ... , , ............. , • . 

Abril .............................. . 

Maio .............................. . 

Junho ....................... •. •. • .. 

Julho ............................... . 

Agõsto ......... , .................. .

Setembro .......................... .

Outubro ........................... . 

( 17) Dia 23 
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(Em milhões de Cr$) 

573. 372

611.9'15

6'1'1.270

651.'123 

759.905 

789.379 

724.809 

811.448 

775.085 

736.136 



III - Rendimento médio mensal proporcionado pelas Letras 

de Câmbio da Finasa durante o decorrer de 1965 e 1966 ( o rendi

mento refere-se a aplicações de 360 dias) : 

Janeiro ........................ . 

Fevereiro ...................... . 

Março ........................ . 

Abril .......................... .

Maio .......................... . 

Junho ......................... . 

Julho .................. , ... • • • • • 

Agõsto .................. , .. • •. • 

Setemb:o ( 18 J ................. . 

Outubro ....................... . 

Novembro ..................... .

Dezembro ...................... . 

196S 1966 

-17 

-11 

41 

37 

30 

27 

27 

2-f 

22 

2S 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

32 

32 

30 

30 

IV - Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional ( totais 
emitidos em 1964. 1965 e 1966) : 

(Em bilhõ es de cruzeiros ) 

Subscrição Voluntária 

Abatimento renda bruta ... .

Prazos 2/5 anos ... ...... . 

Prazo I ano ............. . 

Compulsórias ou Alternativas 

Fundo lndcniz. Trabalhistas 

Correção Ativo 

Empréstimo Compulsório ... 

Total .......... .

196-1 

(Dez.) 

0,6 

10.1 

21.9 

6,7 

39.3 

196S 

( Jan./Dez.) 

3,2 

97,2 

87,2 

62,8 

50.2 

0,7 

301.3 

1966 

(Jan./ Agõ.) 

2.6 

131,4 

277,6 

46,8 

4S,8 

0,21 

S04.11 

Total 

6.4 

238,7 

364.8 

131,S 

102,7 

0.91 

84S,Ol 

( 18) De setembro em diante, contém cláusula de correç:lo monetária pré
fixada. (As Letras da Fin asa oferecem as taxas mais conservadoras do mercado) . 
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V - Obrigações Reajustáveis de 1 ano - Em Cr$ 1 . 000 

Volume de Negócios nas Bõlsas Rio e São Paulo - 1966 

São Paulo Rio de Janeiro 

Janeiro . . . . . . . . . . . . . 16.600 427 .195 

Ft?vereiro ........... 59.473 256.826 

Março . . . . . . . . . . . . . . 177.783 749.613 

Abril ............... 478.668 69.667 

Maio . . . . . . . . . . . . . . . 9.260.858 1.758.011 

Junho . . . . . . . . . . . . . . 3.581 .701 830.020 

Julho . . . . . . . . . . . . . . . 1.754 .865 931.103 

Agósto . . . . . . . . . . . . . 2.638.791 914.120 

Setembro . . . . . . . . . . . 2.689.243 1 .151. 751 

Outubro . . . . . . . . . . . . 1.932.838 1.699.362 

Novembro . . . . . . . . . . 1.708.872 832.021 

Dezembro . . . . . . . . . . . 5.751.117 1.172.947 

Total . . . . . . . . . . . 30.050.809 10.792.636 

Total Rio e S. Paulo: 40. 843. 445 

VI - Valor dos Fundos Mútuos de investimento 

30/12/65 30/12/66 

Crescinco . . . . . . . . . . 36.641.926 35.732.288 

Condomínio Deltec .. 3. 116. 254 3.337.911 

Atlãntico . . . . . . . . . . . 1.116.446 907.203 

Orcica ............. '427.730 318.977 

Nortec ............. 53.909 43.380 

8t"asil . . . . . . . . . . . . . . 118.873 163.043 

Halles ............. . 357.078 1.223.497 

Vera Cruz .......... 307.360 521.378 

SBS (Sabá) . . . . . . . . 138.959 145 .827 

Federal . . . . . . . . . . . . . 963.40'4 

Total . . . . . . . . . . . 42.278.535 43.356.908 
----
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XII. Os Fundos de Financia

mento 

XII. 1 - Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e
Programas - FINEP 

XII. 1 . 1 - Objetivos

O Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e Progra

mas - FINEP, criado pelo Decreto n� 55. 820, de 8/3/1965, explora 
um campo virgem no sistema financeiro bras:Ieiro. Veio abrir ao 

empresariado nacional novas perspectivas no que tange ao finan

ciamento de estudos que tenham por finalidade a promoção de 

setores básicos de atividade. Devido à flexibilidade na escolha de 

zonas de prioridade para inversão, pode o Fundo atender pedidos 

de financiamento para projetos nos mais diversos campos de 

éltividade. 
O FINEP tem por finalidade financiar a elaboração de pro

jetos de Fundo Econômico· visando o desenvolvimento. O têrmo 

«projeto», tal como empregado no Decreto de criação do FINEP, 

pode ser definido como «o conjunto de medidas que antecedem o 

investimento própriamente dito». Restringe-se, portanto, à área de 
pré-investimento, compreendendo-se como tal o estudo da viabili

dade inicial e o do projeto de viabilidade. 
Os pedidos de financiamento são julgados segundo critérios 

de prioridade, por meio dos quais se pretende atender a pontos de 
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estrangulamento da economia nacional. Mas o Escritório Técnico 

do FINEP pode examinar outros pedidos que não os alinhados 

como primordiais. 

XII .1. 2 - Recursos 

Para atender a êstes objetivos. o FINEP deveria contar com 

recursos provenientes de empréstimos e doações de entidades inter· 
nacionais ou estrangeiras; recursos de instituições financeiras nacio· 
nais; recursos orçamentários; e rendimentos provenientes de suas 

operações, tais como: reembõlso de capitais, juros, comissões e 
outros. 

Das fontes previstas o Fundo já obteve uma doação de Cr$ 

bilhão, da AIO, e os empréstimos de US$ 5.000.000 e US$ . 

11. 000. 000, obtidos do BID e AIO, respectivamente.
Até o momento, portanto, o FINEP obteve recursos que

montam a US$ 16. 000. 000 e mais Cr$ 1 bilhão. Estão sendo 
entabuladas conversações junto ao Banco Central no sentido de 

que sejam regulados os empréstimos acima referidos. A poss:bili• 

dade de obter recursos de outras fontes está sendo estudada pelo 
Fundo. 

XII. 1 . 3 - Mecanismo Operacional

As operações de financiamento concedidas pelo FINEP 
envolvem a participação do Agente Financeiro. do Escritório de 
Consultoria e da Emprêsa Mutuária. Porque o FINEP não dispõe 

de organização bancária, compete ao Agente Financeiro desem• 
bolsar os recursos. e em nome daquele contratar as operações de 
crédito com a mutuária. 

Segundo o decreto de criação, são Agentes Financeiros: o 

Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico, que é o gestor 
contábil e responsável pelos recursos do Fundo; o Banco do Brasil 
e outros Bancos de Desenvolvimento Econômico, tais como: o 
Banco do Nordeste do Brasil S/ A, o Banco de Crédito da Ama• 
zônia SJ A. e ainda outros que sejam indicados pelo Presidente 
da Junta que dirige o FINEP. 
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Segundo as condições gerais estabelecidas, a participação do 
FINEP no custo total da elaboração do estudo varia de 40% a 
90%·, mas verifica-se que o valor médio dos financiamentos conce
didos pelo fundo tem girado em tôrno de 67%. A participação do 
Agente Financeiro varia de acôrdo com sua competência decisória. 
O BNDE. por exemplo, pode decidir sôzinho operações de valor 
até Cr$ 30. 000. 000: nesse caso, sua participação mínima deve 
ser de 20% do custo de elaboração do projeto. A parte do finan
ciamento a cargo do mutuário oscila entre 10%· e 40%. Em 
projetos de custo superior a Cr$ 30. 000. 000, a participação do 
BNDE deverá ser, no mínimo, de 5%· do custo. 

O FINEP analisa o pedido de financiamento, ·fixa sua parti
cipação e o encaminha ao Agente Financeiro que contratará a 
operação. Quando o Agente possui competência para decidir a 
respeito da operação. cabe-lhe examinar têcnicamente a solicitação 
e também as condições das garantias de reembolso; caso contrário, 
cabe-lhe sõmente a verificação das garantias de reembõlso. 

O FINEP mantém uma conta no Banco Nacional de Desen
volvimento Econômico. fluindo da mesma os recursos para os 
financiamentos. As condições gerais de operação não fixam os 
montantes de financiamentos a serem concedidos por intermédio 
de cada Agente. Os recursos são postos à disposição do Agente 
à medida que projetos lhes sejam apresentados. 

O prazo do contrato de credenciamento dos Agentes tem 
duração indeterminada. 

O Agente opera em nome do FINEP e aplica em projetos 
selecionados. Não há uma relação financeira de empréstimo ou 
adiantamento, razão por que o Agente não paga pelos recursos 
recebidos. 

O BNDE, como Agente Financeiro, assume a responsabilidade 
como fiador e principal pagador, perante o FJNEP, pela liquidez 
das operações de que participe e endosse perante o Fundo. 

Os recursos serão postos à disposição do BNDE, como 
Agente Financeiro, na medida em que o FINEP lhe entregue os 
processos, ou ainda quando houver por parte do Banco pedido de 
recursos, no caso de ter competência decisória. O retôrno é 
parcelado e se dá pelo simples crédito à conta do FINEP. 
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O montante de financiamento concedido a cada mutuário 
depende da complexidade dos estudos técnicos envolvidos na 
preparação do projeto. Ao Escritório Técnico compete apresentar 
o demonstrativo da composição do custo. Não existe teto pré
fixado. Em qualquer caso, porém. a mutuária deverá financiar.
com recursos próprios, uma percentagem que oscila entre 10% e
-40 % do custo do projeto.

O prazo máximo de financiamento será de 10 anos, inclusive 
carência. 

O custo do financiamento pode ser desdobrado em três partes: 
taxa de juros, correção monetária e remuneração do Agente 
Financeiro. A taxa de correção monetária será cobrada sôbre o 
saldo devedor nominal. a partir da liberação dos recursos, e será 
fixada pelo Conselho Monetário Nacional. Os juros também serão 
contados a partir da liberação dos recursos. 

Taxa de Juros do FINEP .............. . 
Correção Monetária ..................... . 
Remuneração do Agente ................. . 
TOTAL ................................ . 

12 % a.a. 
1-1 o/oil.il. 
2.5% a.;i. 

28,5% a .a. 

As garantias são as tradiciànalmente exigidas pelo BNDE. 
podendo ser caução de títulos, fiança de pessoas físicas ou jurídicas, 
penhor de máquin_as e equipamentos, hipoteca de imóveis etc. 

Existem dois esquemas de amortização possíveis conforme o 
projeto seja ou não acolhido pelas agências financiadoras. No 
primeiro caso a mutuária deve reembolsar o FINEP de uma só 
vez, 30 dias após a assinatura do contrato de empréstimo. No 
segundo caso a amortização será realizada no período de 10 anos, 
em parcelas trimestrais de valor nunca inferior a Cr$ 300. 000. 

XII. 1 . 4 - Desempenho do Fundo

O FINEP rece_beu até a presente data cêrca de I 00 projetos 
de financiamento, dos quais 21 já foram contratados. 

O quadro a seguir nos dá a dimensão exata das suas atividades 
até 31/12/66. 
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Operações Contratadas e Aprovadas -10 

Custo do Estudo ................. . Cr$ 2.019 milhões 
Participação do Fundo ............ . Cr$ 1.59-i milhões 
Pedidos cm Análise ............... . 18 
Custo do Estudo ................ . Cr$ 32.333 milhões 
Participaçiío do Fundo ........... . Cr$ 25.777 milhões 

Essas operações, contratadas e a contratar, e os pedidos em 

análise, possibilitarão uma inversão da ordem de Cr$ 4. 620. 500 

milhões, como pode ser visto de forma especificada a seguir: 

INVERSÃO PREVISTA 

Operações já Contratadas .............. . 
Operações Aprovadas ................. . 
Pedidos cm Análise ................... . 

TOTAL DA INVERSÃO ............ . 

CR$ MILHÕES 

233.627 
65.968 

-i.320.905 

-l.620.500 

Entre os ramos de atividade que receberam maior apoio do 

FINEP em operações contratadas destacam-se os setores de Ali

mentação, Metalurgia e Indústria Química. O Quadro 28 nos 

apresenta a distribuição do financiamento por setores. 

QuADRO 28 

DISTRlllUIÇÃO DO FINANCI,\JI\ENTO SEGUNDO AS ,\REAS DE INCIDfNCIA 

RAJl\O DE ATIVIDADE 

Tr:1n5porte1 ........................ . . 
T elecomu nic.,ç-Üc!I, .........•.......... 
1'o1ctcorologin,, ..•.. ,., .. , • , •. , , • , .. , 
E•ludos Srtori11i,s .................... . 
Indústria Química ................... . 
flnbitncüo e Urbani:inçiio ............. . 
Alimcntnciio ...•.....• .  , .... , ........ . 
l\1 elalurai:1 .......................... . 
i\l inl"rn(ào ..........•. , • ..... • , • . • .. • 
.1\bn!lfl!�in,enfo.,,,.,,,.,,., .....•.. , .. 

Papd e Celulose., .. ,., ......... ,, .. . 
fo�Jucn(ÜO Su('.M!rior ..... , ............. . 
lnd'5!1(rin Nn,·al ... ......... , . , ..... . 
lndúslrin T�,clil .. , .................. . 
lndúslrin 1'-1�cllnica ............... , .. . 
1 ndúslrin Gr,Hic:a .................... . 
1 ndó ■tria ltluJeir:1., ........... , .... . 
,\ •ropccu:'.ri:1 .. , . , ..... , , ............ . 

TOTAi ................ , .•. 

Or2RAÇÕ29 
CONTRA

TADAS 

2 

3 
1 
7 

3 

2 

1 

1 PEDIDOS EM 1
FAH! DE 

COSTAAT.\ÇÃO 

1 
3 

2 
l 
1 
t 
l 
1 
:! 

2 

1 
1 

-----•------
21 19 

J'll!:runos 
EM 

ASÁLISE 

-1 
1 

1 
5 
2 
1 

18 

rOT,\L 

4 
.. 

1 

8 
8 
2 

9 
6 
2 

1 
l 
3 
2 

2 
1 
l 

58 
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XII. 2 - Fundo de Desenvolvimento da Produtividade

- FUNDEPRO

Foi criado por Resolução do Conselho de Administração do 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico. em 17-5-1966. 

com o objetivo de financiar a elaboração de projetos que visem à 

elevação da produtividade das emprêsas industriais. O fundo 
define projeto de produtividade como o «conjunto de estudos, 
pesquisas e ações necessárias a configurar e corrigir pontos de 
estrangulamento no regime operacional das emprêsas industriais do 

País, compreendendo o diagnóstico das falhas de organização e/ou 
reorganização global ou parcial». 

Para atender a êstes objetivos o Fundo dever:a contar com 
1,5% das dotações anuais do Fundo de Reaparelhamento Econô
mico e recursos de outras fontes, internas e externas. 

A exemplo dos demais Fundos, o FUNDEPRO funciona por 
intermédio de Agentes Financeiros credenciados pela Junta Admi
nistrativa e escolhidos entre os Bancos Estaduais e Regionais de 
Fomento. Por sua participação no processo de financiamento, os 
Agentes Financeiros recebem uma remuneração. 

O montante de financiamento concedido não poderá ultrapas
sar a 80% do custo do projeto de produtividade. A rigor, não 
existe um teto para o valor do empréstimo; o que se define no 
regulamento do Fundo são as alçadas dos diferentes podêres de 
decisão. Assim, projetos de valor até Cr$ 150 milhões podem ser 
aprovados pela própria Junta Administrativa do FUNDEPRO: 
projetos de valor superior a Cr$ 150 milhões serão aprovados pela 
Diretoria, quando de valor até Cr$ 250 milhões, e pelo Conselho 
de Administração quando de valor superior a Cr$ 250 milhões. 

Os prazos dos financiamentos se estendem até 5 anos, inclusive 
carência. 

O custo do financiamento concedido pelo FUNDEBRO se 
compõe de parcelas de juros, correção monetária. comissão de 
fiscalização e comissão de abertura. Cobra-se juros à taxa de 
60 % a. a., calculados sôbre saldos devedores e pagos semestral
mente. A correção monetária corresponde à taxa de 14 %· a. a 
também calculada sõbre saldos devedores e paga semestralmente. 
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A com1ssao de fiscalização monta a 0,5 %· a. a., é calculada sõbre 

saldos devedores e paga semestralmente. A comissão de abertura 

corresponde a 1 % do valor do financiamento e é paga de uma só 

vez no ato de assinatura do contrato. 

São exigidas as várias modalidades de garantias comumentc 

admitidas pelo BNDE, quais sejam: Caução de ações, Penhor 

Industrial, Hipoteca e Fiança. 

Os esquemas de desembõlso e retõrno são fixados em cada 

caso particular. 

Motivos de várias ordens retardaram o inicio de funcionamento 

do Fundo, de tal forma que a despeito de ter conseguido os recursos 

correspondentes a 1,5 % do Fundo de Reaparelha�ento a primeira 

operação, no valor de 75 milhões de cruzeiros, só foi realizada em 

dezembro de 1966. Outras operações estão em estudo para serem 

concretizadas ainda no mês de dezembro. A experiência operacional 

do FUNDEPRO é, ainda, muito restrita para que seu desempenho 

possa ser aferido. De qualquer forma, as perspectivas para o 

futuro são animadoras, dada a importância do campo coberto pelo 

FUNDEPRO. 

XII. 3 - FINAME (Fundo de Financiamento para Aquisição

de Máquinas e Equipamentos Industriais) 

XII. 3. 1 - Introdução

O FINAME, criado pelo Decreto n" 55,275, de 22/12/1964. 

é uma das mais importantes inovações no mercado financeiro 

nacional. Destinado a cobrir a área do financiamento de médio 

prazo que havia pràticamente desaparecido com o aceleramento da 

inflação, foi concebido de forma a dispor de grande maleabilidade 

operacional, seja permitindo o ajuste das condições de financia
mento às peculiaridades de cada operação. seja prevendo a possi

bilidade de ampliação de sua esfera de ação na medida da disponi

bilidade de recursos. 

O dinamismo do Fundo pode ser apreendido das Instruções 
e Circulares de sua Junta Coordenadora, inclusive pelo fato de, 
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19 meses após a sua criação, nôvo Decreto redefinir ( 19) suas 

funções, transformando-o na Agência Especial de Financiamento 

Industrial. 
A análise que ora iniciamos não procurará mostrar os ajusta

mentos gradativos produzidos pelas deliberações contidas em cada 

Instrução ou Circular. Julgamos, contudo, conveniente separar a 
análise do funcionamento do Fundo sob a vigência de cada Decreto 
que o regulamentou. 

XII. 3. 2 - Objetivos

Originalmente, pretendia-se que o FINAME financiasse: 1) o 
comprador ou vendedor de máquinas e equipamentos de produção 

nacional; 2) projetos de implantação de novas indústrias de 
pequeno porte; e 3) expansão de emprêsas já existentes. Sucessivas 
instruções precisaram e ampliaram o campo a ser atendido pelo 
Fundo. Fixou-se. assim, que das máquinas e equipamentos 
dever-se-ia financiar, preferencialmente. as máquinas-ferramentas, 
equipamentos industriais e veículos pesados; e permitiu-se o finan
ciamento das operações de vendas realizadas por distribuidores 
autorizados quando o financiamento fôsse o usuário. Em contrapar
tida, as operações de financiamento de implantação de indústrias de 
pequeno porte e a expansão das já existentes não foram realizadas 
senão em pequena escala. A criação de um Fundo especialmente 

aparelhado para êste tipo de operação pode ser apontada como a 
causa dêste desvio. Dentre as várias alterações, agora é também 
objetivo do FINAME o financiamento de importação e exportação 
de máquinas. 

XII. 3 . 3 - Recursos 

O FINAME deveria contar com recursos provenientes de 
4 fontes: a) empréstimos e doações de entidades internacionais, 
nacionais e estrangeiras; b) recursos colocados à sua disposição 
pelo Banco do Brasil S/ A. e outras agências financeiras da União 
ou dos Estados: c) recursos mobilizados pelo Banco Nacional de 

(19) Decreto n.0 59.170, de 2/9/1966.
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Desenvolvimento Econômico nos mercados internos e externos de 

capitais; d) rendimentos provenientes de suas operações, como 

reembôlso de capital, juros, comissões, bonificações e outros. 

Os balanços semestrais apresentam a seguinte composição dos 

recursos aplicados: 

Empréstimos de entidades internacionais . 

Empréstimos de entidades nacionais ..... 
Credores por devolução de Correção 

Monetária ....................... . 
Resultados operacionais . .............. . 

Saldos cm bilhões de Cr$ 
Dez. 1965 Junho 1965 

27 

10 37 

0,2 
1,0 

38,2 

27 

32 59 

0,6 

5,5 

65,1 

Observa-se que em fins de 1966 os recursos obtidos de enti-

dades nacionais desdobravam-se da seguinte maneira: 
Banco Central . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20 bilhões 

BNDE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 bilhões 

TOTAL .. .. . .  .. . . .. .. .. .. .. .. .. .. .. . .. . . . . 32 bilhões 

XII. 3. 4 - Mecanismo operacional

O Fundo opera através de seus agentes financeiros públicos 

e privados, bàsicamente os Bancos Regionais e Estaduais, os 

Bancos Comerciais e as Sociedades de Crédito, Financiamento e 

Investimentos. 

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico, além de 

realizar tôdas as operações de refinanciamento aos demais agentes 

financeiros que operam diretamente com as empr�sas beneficiárias, 

efetua operações de financiamento de projetos industriais de 

pequeno porte, tanto para instalação quanto para ampliação de 

emprêsas. 

O mecanismo do FINAME foi concebido de forma que do 
valor total da transação, 50%· são financiados pelo Fundo, 20% 
pelo agente financeiro e os 30% restante pelo vendedor ou com
prador dos bens financiados. Para apreender-se o mecanismo 
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operacional dos financiamentos é necessar10, portanto, conhecer a 

forma segundo a qual se relaciona o Fundo, prõpriamente dito, 
com seus agentes financeiros, e êstes com as emprêsas beneficiárias. 

As relações do FINAME com seus agentes fiQanceiros são 

reguladas pelas «Condições Gerais Reguladoras das Operações». 
que estipulam as características das operações conforme abaixo 

descrevemos . 
Cada agente poderá contratar operações de financiamento até 

o montante de 5 vêzes o valor dos seus recursos não exigíveis ou.

alternativamente, 10%· dos fundos a serem aplicados pelo FINAME

no período. O montante de financiamento a ser concedido a cada

indústria foi fixado em Cr$ 200. 000. 000.

O prazo para a liquidação dos empréstimos concedidos varia 

de 2 a 5 anos. 

O custo do financiamento concedido pelo FINAME é desdo

brado em 3 parcelas: taxa de juros, correção monetária e remune

ração do agente. A taxa de juros e a correção monetária. somadas. 

são calculadas sôbre os saldos devedores, pagos semestralmente. 
conforme a tabela abaixo: 

Correção Monetária ............ . 
Taxa de juros do FINAME .... . 
Remuneração do Agente Financeiro 

TOTAL ...................... . 

Àlé 11/8/65 

25% 
8% 33% 

'1% 

37% 

A partir de 11/8/65 

14% 
8% 

26% 

A garantia exigida pelo FINAME é o Penhor Mercantil dos 

títulos recebidos das emprêsas beneficiadas pelos agentes e por 
êstes endossados «em prêto» . Os agentes respondem pela legiti

midade dos títulos apenhados e pela autenticidade dos endosses 

envolvidos na transação. Aliás, uma das condições para o creden
ciamento do agente é que êste assuma co-responsabilidade como 
garantidor financiador e/ou endossante. 

A entrega do valor do financiamento é feita numa única vez 
e o retõrno é parcelado. De maneira bastante genérica, poder-se-ia 
dizer que o esquema de amortização é o seguinte: seis meses de 
carência, pagamento de juros e correção monetária semestral e 
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amortização mensal a partir do 13� mês. a contar da data de 

fechamento da operação. 

As relações entre os agentes financeiros e as emprêsas indus

triais não são fixadas no Regulamento do Fundo. mas. sim. livre

mente acertadas entre as partes. Há, pois, muitas alternativas para 

a fixação das condições da transação. Na prática, todavia, os 

Bancos e as Companhias de Crédito, Financiamento e Investimen

tos parecem ter conduzido parte substancial de suas operações por 

meio de contratos de abertura de crédito e desconto . No caso das 

Companhias de Crédito, Financiamento e Investimentos. a finan

ceira fecha com a emprêsa beneficiada dois contratos de abertura 

de crédito: um correspondente a 50%· do valor da operação e 

reférente ao repasse do FI NAME ( Contrato de Abertura de 

Crédito Fixo) e outro, de 20%-, correspondente à parcela finan

ciada pelo agente. 

A especificação das vanaveis envolvidas na operação não 

difere, a não ser no que diz respeito às garantias, quer se trate de 

operação de financiamento ao comprador ou ao vendedor. 

De uma maneira geral, poder-se-ia dizer que as operações são 

conduzidas da seguinte forma: o agente financia 20%· do valor da 

transação: o prazo concedido é. normalmente, de 7 a 11 meses: o 

custo da transação correspondente ao deságio sobe à taxa de 23,5% 

em 6 meses. em 42 % a. a.: e as garantias exigidas são: 1 ) nas 

operações de financiamento ao vendedor, o Contrato de Reserva 

de Domínio de 100% do valor das vendas. Duplicatas correspon

dentes a 20% do valor das vendas, Notas Promissórias avalizadas 

por dois diretores da firma e Letras de Câmbio também corres

pondentes a 20 % do valor da transação. Os vencimentos dêstes 

títulos estão escalonados de tal forma que a liquidação das Dupli

ca tas fornece os recursos para a liquidação das Promissórias e estas 
a liquidação da Letra de Câmbio; 2) nas operações de financia

mento ao comprador, o Penhor Industrial ou Alienação Fiduciária 

do ativo financiado, mais Notas Promissórias correspondentes ao 

valor do financiamento e Letras de Câmbio. Evidentemente, como 
no caso anterior. o pagamento das Notas Promissórias fornece os 

recursos para a liquidação das Letras . 
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A entrega do financiamento é fe:ita numa única ve:z e o re:tõrno 

é parcelado. De: maneira ge:ral, o espaçamento obedece às condições 
de: prazos fornecidos pelo vendedor ao comprador. O valor de: 
cada Letra de: Câmbio, todavia, é determinado pelas necessidades 

de: sua colocação no mercado. 

No caso de os Bancos serem o agente financeiro, há também, 

fechamento de: dois contratos com a e:mprêsa financiada. O con

trato relativo à participação do FINAME não difere do anterior

mente descrito, mas o procedimento relativo à participação do 

age:nte: é diverso. O financiamento dos 20'1/o que corresponde: à 
participação do Banco é efetuado mediante uma operação normal 
de desconto, por um prazo oscilando em tõrno de: 120/150 dias 

e às taxas de: juros de: mercado. O montante de financiamento 
atinge: o máximo de 20% do valor da transação, conforme: previsto 
no Re:gulame:nto do Fundo. Alguns Bancos, todavia, têm oferecido 

pe:rce:ntage:ns me:nore:s do que e:sta. 

O financiamento concedido pe:los Bancos é efetuado mediante 
uma operação normal de desconto, num prazo que oscila entre 
120/ 150 dias. O custo da parcela adiantada pelo Banco cor
responde: à taxa de mercado, ou seja, aproximadamente, 24% 
antecipados. 

As garantias utilizadas no financiamento bancário são, no caso 
de: operação contratada com o vendedor, as Duplicatas relativas à 
venda e à Reserva de Domínio sõbre os bens, e nas operações 
contratadas com o comprador, Promissórias emitidas pe:la empresa: 
beneficiária. A entrega e retôrno são feitos numa única parcela, 
re:prese:ntados pela -Duplicata ou Promissória, conforme se trate: de 
financiamento da e:mprêsa ve:nde:dora ou compradora. 

XII. 3 . 5 - Desempenho

A elasticidade: do FINAME no níve:I das relações entre: Age:nte 
Financeiro e: emprêsa beneficiada dificulta a fixação de padrões 
médios de: comportamento do mercado. 

Do ponto de: vista empresarial, devemos observar que os 
50% do valor da operação repassados pelos agentes do FINAME 
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foram financiados a um prazo médio de 33 meses. Dos 50%· res

tantes, os 20% financiados pelos agentes foram conduzidos aos 

prazos de 3 a -4 meses, nas operações contratadas por bancos, e 7 

a 11 nas operações contratadas por companhias financeiras. Com

parados êstes prazos com os disponíveis em momentos anteriores. 

devemos convir que o esquema representa um grande passo avante. 

Contudo, tendo-se em vista um esquema ideal de financiamento de 

bens de capital, percebe-se que hã, ainda, um longo caminho a 

percorrer. 

O Quadro 29 nos mostra os montantes de financiamento 

concedidos pelo FINAME classificados por setor industrial favo

recido. A indústria de material de transporte, a indústria mecânica 

e de produtos alimentares têm sido os setores vendedores mais 

favorecidos. 

QnoRo 2Q 

OPERAÇÕES CONTRi\TAD,\S PELO FINAME E DISTRlllUICÃO 
POR INDÚSTRl,\S MAIS FA\'ORE:IDAS 

196S 

CLASSIFICAÇÃO INDUSTRIAL 

CrS >lll.llUES 1 

.i\l:atcri:-.1 de Tr.'ln!lpartc ....................... , 

i����
t

t�: �}t;!:�:�:��::::::::::::::::::::::::: 1 
10.805

7 .868
r..467 

J\lntcri:al Rodovi:'-rio e par:,, r�,vimcnfa.ção de F.,--
fr,,dns ....................... ........... . S.223 

,M:,tcri:al pnrn Pnvimcnlação de Esfr.'.ld.'ls ... .. . 
lndústri.:1 Tê"lil .. .......................... . 2.69q 
Indústria l\lctnh'irg:ic.n. ............. , ....... , .. . 2.102 
�'l,lfcrial pa.rn Construçã:n Civil ............... . 1,8-13 

-----

SunTOT.\I ................•..... .. 34 .007 

Outr.1'11 lndú .. trfo,- ... ,, .... . 7.671 

ToT.\L ....................... , .. 41.678 

/".,nf,•: Rclal6rio e l\1.ovi .,cnto F.innocciro do Fl�Af\tE. 

26.1 
19,0 
13.1 

8,0 

h,5 
5,0 
4,0 

---

82,2 

17,8 

100,0 

1 .• SEMESTRE 
DE 1966 

1 Cr$ ><ILIIÕES 1 % DO 
TOT,\L 

8.569 19.'l 

8.271 l'l, 2 
4 .972 11. r, 

3.523 8,:? 
3.325 7,i 
1.841 -1.s
1.692 3,9 

32.191 74,8 

I0.807 25,2 

42.998 100,0 

Nota-se que o FINAME não se preocupa em exigir a apresen

tação de projetos das emprêsas adquirentes do bem de capital. 

Não há uma preocupação de conhecer o cãlculo de viabilidade do 

investimento programado. Ao adotar tal procedimento. o Fundo 
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adquire, uma grande maleabilidade e rapidez operacional mas pode 

facilitar a realização de investimentos menos produtivos. 
A composição dos financiamentos concedidos, por indústrias 

financiadas. era a seguinte, em 30 de junho de 1966. 

Total 
-12.998 

(Milhões de Cruzeiros) 

Comprador 
10.263 

Vendedor 
32.591 

Não Classificado 
IH 

É curioso notar que os financiamentos concedidos às emprésas 

vendedoras foi 3 vêzes maior do que o concedido às emprêsas 

compradoras. Os Agentes Financeiros explicam esta composição 

de financiamento pelo fato de os vendedores de seus capitais apre

sentarem garantias mais sólidas, razão por que preferem contratar 

as operações com êstes. Tal composição pode revelar, todavia, um 

esfôrço de venda dos produtores de bens de capital. Responsabi

lizar-se pela contratação do financiamento pode ter sido um esfôrço 

de venda adicional. 
Mantendo o raciocínio de comparar a situação atual com a 

que vigorava antes da instituição do FlNAME, somos levados a 

concluir seu custo pelo qual a operação de financiamento é contra

tada perfeitamente aceitável. O custo dos 70% financiados pelo 

FINAME e seus agentes deve oscilar em tõrno de 25%· a 30% 

a. a., o qual, comparado com os 43 % a. a. da operação totalmente

financiada por financeiras, representa uma redução efetiva de 

custos.

Um teste quantitativo do significado da oferta global de 

recursos do FINAM E dificilmente pode ser realizado. De qualquer 

maneira, hã suficientes indicações de que o Fundo tem apresentado 

bons resultados e de que a sua manutenção e a ampliação de sua 

escala de operações é muito importante para o desenvolvimento do 

parque produtor de bens de capital. 

XII . 3 . 6 - Situação atual 

O Decreto n9 59. 170, de 2/9/1966, reestruturou o FINAME, 

transformando-o na Agência Especial de Financiamento Industrial 
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- FINAME, para gerir. com autonomia administrativa e finan
ceira, o Fundo criado pelo Decreto n? 55. 275, de 22/12/1964. Mais
recentemente, o Decreto-lei n? 45, de 18/ 11/66, transformou o
FINAME em Sociedade por Ações, e incorporou as demais altera

ções introduzidas pelo Decreto n? 59 .170, de 2/9/1966, As prin
cipais inovações introduzidas por aquêle Decreto sõbre o anterior se
referem ao aumento de sua autonomia administrativa e financeira
e às fontes de recursos.

Os objetivos do Fundo foram também redefinidos. Objetiva
se, agora, financiar: 

a) operações de compra e venda de máquinas e equipamentos
de produção nacional; 

b) exportação e importação de máquinas e equipamentos;

e) suprimento de capital de giro às emprêsas instaladas em 
setores industriais básicos da economia, para financiamento das 
quais está a Agência autorizada a realizar operações de acccptancc:

d) poderá, ainda, subscrever ações de emprêsas industriais
para posterior repasse ao público, e, mediante convênios, aplicar 
recursos e valõres mobiliários de outras Agências. públicas, federais 
ou estaduais. 

Qt:ADllO 30 

DISTRIBUIÇÃO DE REFINANCIAMENTOS EFETUADOS PELO FINAME
EM 31,'12/65 E 6/6/66, DE ACÔRDO COM SEUS AGENTES FINANCEIROS 

31/12/65 
ESPECIFICAÇÃO 

Cr$ MILt11!2,, % DO TOTAL 

Ilnnco11 EstaJuoi11 . Rcgion:1i9 Jc D,. 
11cnvolvimcnfo ..................... 5.071 

Banco• Comerei:. i11 •......•..•.•..•••.. 17 .337 
Comr,nnhiu Jc Fin:1nci.amcnto e lnvca-

timcnto,.......................... 21.508 

TOT«\L ... ••••••••••••••• 43.916 

For1I�: Rcla.t6rio e l\1ovimcnto Financeiro do FIN,\,\IE. 
lnclu[Jn11 311 Opcraçi5cs Cnnccl:1d:n1. 

11,5
39,5 

49,0 

100,0 

30/6/66 

CrS -"' 1.11ü,:, 1 % DO TOT,\
� 

3.180 7,4 
20. 500 47,7 

19.318 44,9 

42.998 100,0 
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XII. 4 - Programa de Financiamento à Pequena e Média Emprê
sas - FIPEME 

XII. 4 . 1 - Objetivos

O FIPEME é um programa especial do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico, destinado ao financiamento de peque
nas e médias emprésas. Foi criado por ato do Conselho de 
Administração do BNDE, atendendo a um acõrdo com o Banco 
Interamericano de Desenvolvimento. quando da concessão de um 
empréstimo de US$ 27 milhões, no ano de 1964. Não tem as 
mesmas características jurídicas dos fundos criados por Decreto, 
por haver se originado de decisão interna do BNDE. Do ponto 
de vista financeiro, todavia, assemelha-se a qualquer dos demais 
fundos que discutimos neste estudo. 

Destina-se a cobrir a área de financiamento de capital fixo 
para instalação e ampliação de pequenas e médias emprêsas (20), e 
também à de cooperação técnica, para a qual prevê uma aplicação 
de até 5% do valor global dos empréstimos, juntamente com o 
financiamento de pré-projetos de investimento. 

XII . 4. 2 - Recursos 

O FIPEME conta, bàsicamente, com recursos provenientes do 
BID e do Kredistantald. O primeiro concedeu um empréstimo de 
US$ 27 milhões para utilização nos seguintes fins: 

a) 56%. ou seja, US$ 15 milhões em gastos locais
b) 22%, ou seja. US$ 6 milhões importação de equipamentos
e) 22%. ou seja, US$ 6 milhões uso optativo.

O segundo, num momento posterior, concedeu um empréstimo
de DM 27 milhões. a ser utilizado conforme o seguinte esquema: 

a) 60%, ou seja, DM 16,2 milhões em importação de equi
pamento; e, 

b) 40%, isto é, DM 10.8 milhões em gastos locais.

(20)_ O. FIPEME considere, como pequenas e m'dias as
h 

l: cmprêsas QUC! ten am investimento em capital fixo inforior a Cr$ 8 bilhões.
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Além dêstes recursos, o FJPEME contou com 15 bilhões de 
cruzeiros, adiantados pelo BNDE por conta de novos acõrdos a 
serem realizados com entidades internacionais. 

O FJPEME foi estruturado como fundo rotativo, e esta forma 
de organização poderá permitir a consolidação dêste programa de 
financiamento, a despeito da limitação dos recursos com que iniciou 
suas atividades. 

XII. 4. 3 - Mecanismo operacional

O FIPEME, a exemplo dos demais fundos. funciona através 
de agentes financeiros. mas aplica. também. por intermédio do 
BNDE. 

Uma vez que o financiamento por éle concedido se refere à 
criação ou ampliação de plantas, seus agentes são, necessàriamente. 
instituições financeiras que contam experiência no setor de investi
mento em capital fixo. Êste fato restringe o número de seus 
agentes financeiros ao campo dos Bancos de Desenvolvimento. 
Regionais e Estaduais, e às Agências Governamentais de objetivos 
semelhantes. Até setembro de 1966 o FIPEME contava 3 Agentes 
Financeiros: o Banco de Desenvolvimento d� Minas Gerais; o 
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo-Sul e a Compa
nhia Progresso da Guanabara - COPEG. 

As condições das operações ao nível das relações do FIPEME 
com os Agentes Financeiros e dêstes com as emprêsas beneficiadas 
são fixadas pelas Resoluções do Conselho de Administração do 
BNDE. 

As relações do FJPEME com seus agentes são definidas nas 
«Condições Gerais de Contraio de Financiamento. mediante Aber
tura de Crédito Fixo». que passamos a discutir. 

O montante de recursos que cada agente recebe do FIPEME 
para repassar às emprésas é calculado em função da capacidade 
de absorção de financiamento da região servida pelo órgão, num 
intervalo de tempo. A determinação dês te montante envolve. pois. 
conside1·ações de ordem quantitativa e qualitativa. de tal forma 
que não é possível expressá-lo em têrmos de coeficientes numéricos. 
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Está implícita neste critério uma preocupação de orientar-se 

pela pressão da demanda. O volume fixado representa uma solução 

intermediária entre dois extremos: de um lado o desejo do FIPEME 

de distribuir por todo o País os recursos de que dispõe, e de outro. 

o desejo de cada agente de atrair para si o maior volume possível

de recursos. Tal critério de alocação de crédito parece estar pro

duzindo resultados satisfatórios. O volume de repasse pretendido

por cada agente não é muito superestimado devido à existência de

uma comissão de 0.75%, incidente sôbre a parte do crédito posta

à sua disposição em moeda nacional e estrangeira e não utilizada;

por outro lado, o FIPEME não se interessa em reduzir muito o

montante à disposição de cada agente, devido ao desejo de bem

distribuir o crédito entre as várias regiões.

O prazo do contrato celebrado entre o FIPEME e os Agentes 

Financeiros tem uma duração de 4 a 6 anos. 

O custo do financiamento repassado monta a 21.75% a. a. e 

é composto de 4 parcelas: taxa de juros. taxa de correção mone

tária, comissão de abertura de crédito e comissão de compromisso. 

São os seguintes os quantitativos atualmente em vigor: 

Taxa de juros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,C6 

Taxa de Corre�ão Monetária . . . . . . . . . . . . . . . . . . . O. i'I 

Comissão de <1bertura de crédito ...... , ...... . 

Comissão de compromisso ... , ... , ..... , , ...... . 

TOTAL ........................... · ··· ·-·· · ·· 

0,20 

O.OI 

0.0075 

0,2175 

O FIPEME exige garantias reais e fidejussórias. A garantia 

exigida dos Agentes Financeiros é o penhor das garantias que êste 

recebe das emprêsas beneficiadas. 

Duas formas alternativas estão previstas para o desembôlso 

dos recursos do FIPEME para os Agentes Financeiros. Pela 

primeira alternativa, o desembõlso se faz globalmente. passando a 

constituir um fundo rotativo movimentado pelo agente. Neste caso. 

êle dispõe de 90 dias para comprovar a aplicação dos fundos. após 

o que pode solicitar recomposição do fundo, A segunda alternativa

consiste em efetuar-se o desembõlso direto e parceladamente para
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cada projeto específico. O retõrno será parcelado. com devoluções 

efetuadas semestralmente. em 15 de junho e 15 de dezembro de 

cada ano. sendo o período de carência de I ano. 

As relações dos agentes financeiros com as emprêsas benefi

ciadas são discutidas a seguir. As operações do FIPEME se 

baseiam em projetos apresentados pela emprêsa beneficiada. O 

grau de sofisticação técnica e o nível de detalhe exigidos pelo 

fundo variam conforme o valor do empreendimento e do financia

mento pretendido. Nos pedidos de financiamento de valor até 

Cr$ 250 milhões, dispensa-se a apresentação de projeto completo. 

O pedido é formulado num modêlo impresso bastante simples. 

No pedido de valor superior a 250 milhões, exige-se um projeto 

bastante suscinto. O montante do financiamento é calculado com 

base nestes «projetos». 

A rigor não existe um teto para o montante de financiamento 

a ser concedido a cada mutuário. A possibilidade de contratar 

empréstimo de valor mais elevado é uma questão de aprovação de 

podêres decisõrios mais altos. Assim, todos os financiamentos de 

valor superior a US$ 500. 000 estão sujeitos à aprovação do B1 D. 

e devem ser necessáriamente examinados e decididos pelo Grupo 

Executivo do FJPEME. enquanto que empréstimos de valor infe

rior a êste montante podem ser aprovados ad referendum dêste 

órgão. Não está fixada sequer a percentagem obrigatória de 

participação do agente no total do financiamento. Especifica-se. 

tão sàmente. que o FJPEME fornecerá. no máximo, 50%: que o 

mutuário fornecerá, no mínimo, 20%· e que o agente e/ou mutuário 

e/ou fornecedor do equipamento fornecerá o restante. Em tese. 

tal esquema permite que o agente funcione até mesmo como simples 

intermediário na transação. 

O prazo máximo das operações de financiamento realizadas 

pelos Agentes do FJPEME obedece às condições dos repasses 

por êstes recebidos. variando. portanto, de 4 a 6 anos. O prazo de 

carência é fixado em cada caso particular. 

Quando a operação envolve moeda nacional e estrangeira 

abre-se crédito específico na moeda estrangeira, que é utilizada 

por meio de Carta de: Crédito concedida para cada utilização 
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XII. 4 - Programa de Financiamento à Pequena e Média Emprl

sas - FIPEME 

XII. 4 . 1 - Objetivos

O FIPEME é um programa especial do Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico, destinado ao financiamento de peque

nas e médias emprêsas. Foi criado por ato do Conselho de 

Administração do BNDE, atendendo a um acõrdo com o Banco 

lnteramericano de Desenvolvimento, quando da concessão de um 

empréstimo de US$ 27 milhões, no ano de 1964. Não tem as 

mesmas características jurídicas dos fundos criados por Decreto, 

por haver se originado de decisão interna do BNDE. Do ponto 

de vista financeiro, todavia, assemelha-se a qualquer dos demais 

fundos que discutimos neste estudo. 

Destina-se a cobrir a área de financiamento de capital fixo 

para instalação e ampliação de pequenas e médias emprêsas (20), e 

também à de cooperação técnica, para a qual prevê uma aplicação 

de até 5% do valor global dos empréstimos, juntamente com o 

financiamento de pré-projetos de investimento. 

XII. 4. 2 - Recursos

O FIPEME conta, bàsicamente. com recursos provenientes do 

BID e do Kredistantald. O primeiro concedeu um empréstimo de 

US$ 27 milhões para utilização nos seguintes fins: 

a) 56 % . ou seja, US$ 15 milhões em gastos locais

b) 22%·, ou seja, US$ 6 milhões importação de equipamentos

e) 22 % , ou seja, US$ 6 milhões uso optativo. 

O segundo, num momento posterior, concedeu um empréstimo 

de DM 27 milhões, a ser utilizado conforme o seguinte esquema: 

a) 60 % , ou seja, DM 16,2 milhões em importação de equi

pamento; e, 

b) 40%, isto é, DM 10,8 milhões em ga�tos locais.

(20) O FIPEME considera como pequenas e médias as cmprcs.is que 
tenham investimento cm capital fixo inferior a Cr$ 8 bilhões. 
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Além dêstes recursos, o FIPEME contou com 15 bilhões de 
cruzeiros, adiantados pelo BNDE por conta de novos acõrdos a 
serem realizados com entidades internacionais. 

O FIPEME foi estruturado como fundo rotativo. e esta forma 
de organização poderá permitir a consolidação dêste programa de 
financiamento, a despeito da limitação dos recursos com que iniciou 
suas atividades. 

XII. 4. 3 - Mecanismo operacional

O FIPEME. a exemplo dos demais fundos. funciona através 
de agentes financeiros, mas aplica, também, por intermédio do 
BNDE. 

Uma vez que o financiamento por êle concedido se refere à 
criação ou ampliação de plantas, seus agentes são. necessàriamentc. 
instituições financeiras que contam experiência no setor de investi
mento em capital fixo. :Êste fato restringe o número de seus 
agentes financeiros ao campo dos Bancos de Desenvolvimento, 
Regionais e Estaduais, e às Agências Governamentais de objetivos 
semelhantes. Até setembro de 1966 o FIPEME contava 3 Agentes 
Financeiros: o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais; o 
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo-Sul e a Compa
nhia Progresso da Guanabara - COPEG. 

As co11dições das operações ao nível das relações do FIPEME 
com os Agentes Financeiros e dêstes com as emprêsas beneficiadas 
são fixadas pelas Resoluções do Conselho de Administração do 
BNDE. 

As relações do FIPEME com seus agentes são definidas nas 
«Condições Gerais de Contrato de Financiamento. mediante Aber
tura de Crédito Fixo», que passamos a discutir. 

O montante de recursos que cada agente recebe do FIPEME 
para repassar às emprêsas é calculado em função da capacidade 
de absorção de financiamento da região servida pelo órgão, num 
intervalo de tempo. A determinação dêste montante envolve, pois. 
considerações de ordem quantitativa e qualitativa, de tal forma 
que não é possível expressá-lo em têrmos de coeficientes numéricos. 
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efetiva. Os prazos desta operação são os descritos no parágrafo 

anterior. 

As «condições gerais» do contrato do FIPEME com seus 

Agentes Financeiros especifica que o custo do financiamento para 

a emprêsa beneficiada não deverá ultrapassar de 27% a. a. Os 

componentes dêste custo podem ser desdobrados da forma que se 

segue: 

i) empréstimos em cruzeiros

juros s/saldo devedor 0,12 a.a. cobrados semestralmente 

correção monetária 0.14 a. a . 

taxa de fiscalização 0,0025 cobrado semestralmente. 

ii) empréstimos em moeda estrangeira

juros s/saldo devedor 0,08 a. a. cobrados semestralmente 

risco de câmbio transferido ao mutuário. 

A correção monetária tem um limite máximo de 14 %· a. a. 

Seu cálculo se baseia em coeficientes trimestrais fixados pelo 

Conselho Nacional de Economia e incide sôbre os valõres nominais 

devidos pela emprêsa a qualquer título, no momento de seus 

pagamentos. 

As garantias exigidas das emprêsas beneficiadas são garantias 

reais, na proporção de Cr$ 1,67 para cada cruzeiro empl'(�gado. A 

firma financiada poderá propor, entre outras, as seguintes espécies 

de garantias: hipóteses de imóveis. penhor industrial de máquinas. 

aparelhos e outras instalações para fins industriais; alienação fidu

ciária e garantia de bens imõveis: fiança outorgada por diretores. 

sócios ou terceiros. pessoas 11aturais ou jurídicas; caução de ações 

de propriedade de acionistas da proponente, em outras sociedades 

ou de terceiros: emissões de debêntures, com vinculação hipotecária 

a favor do BNDE. Fica a critério do FIPEME a escolha de uma 

ou mais de uma delas. 

Não são especificadas as condições de desembõlso e retõrno 

das operações realizadas pelos Agentes Financeiros. De maneira 

geral, porém. estas são fixadas de forma a acompanhar as condi

ções do repasse do FIPEME ao agente. o que significa dizer que 
na maioria dos casos. o desembõlso e retõrno são parcelados. 
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Quando o financiamento é concedido diretamente pelo BNDE. 

há pelo menos uma alteração importante no mecanismo operacio

nal: o FIPEME financia até um máximo de 60% do investimento. 

reduzindo em 10% a participação das demais partes intervenientes. 

XII. 4. 4 - Desempenho do FIPEME

O FIPEME veio cobrir uma área de financiamento muito 

importante e anteriormente pouco atendidc1, motivo por que alocou 

parte substancial de seus recursos num pra::o absolutamente impre

visível. Com efeito. o contrato de financiamento realizadu com o 
BID previa que os recursos concedidos seriam aplicados num prazo 

nunca inferior a 3 anos. e o mercado os absorveu em cerca de 1 

ano e meio de atividade do fundo. Os recursos provenientes do 
Kredistantald e do próprio BNDE estão, também. quase comple

tamente esgotados. 

O Quadro 31 mostra a posição dos recursos do fundo em 31 

de outubro de 1966 . 

Ou•ono ll 

COMPROMETIMENTOS DE RECURSOS - (010 Sl do oulubro de 19&6) 

CCrS lllilhll<,) 

FONTES RF.CIIRSOS CO�PRO�tETIDOS 1 SÃO CO>IPA0>1ET1D<" 

1 - BID....... .......... 59.�00 68.783 617 
2 - KFW..... .... .. .. .. . J.C.850 6.358 8.492 
t - BNDE............... 15.000 5.758 9.242 

1---------1--------1--------
TOTAL........... 89.250 70.899 18.351 

}lo/11: Comr,ufndos t:.mbém os rep:assc'.111 :t Agt:nlcs Finnncciros, 

Uma idéia do desempenho do fundo pode ser obtida pelos 

dados do Quadro 32, que nos mostra as operações de financiamentos 
contratados no período compreendido entre abril de 1965 e outubro 
de 1966. Foram feitas 126 operações no valor global de Cr$ 32. 296 
milhões - o que resulta numa média mensal de 7 contratos no 

valor de Cr$ 1 . 794 milhões por mês. 
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Qu,,ono 32 

FINANCIAMENTOS CONTRATADOS 

l'ER iooos DE OPF.RAÇÕES NÚMP::RO bF: 
CONTR,\TO� 

al,ril/65 a oulubrn/66 .............. · I 126 1 

MONT-\NTF" 
<Milhü<•) 

32.296 1 

MÍ;OIA MENSAL 

---····----

Montnnh.· 
(1\.\ilhik�) 

1. 71)4 

O FIPEME tem atendido sômente a alguns setores conside

rados prioritários e abarcado apenas algumas regiões. A região 

Nordeste, por fôrça das condições do empréstimo do BID não 

vinha sendo beneficiada com os recursos do Fundo. No momento 

atual. esta limitação de área já foi contornada, e o programa se 

estenderá também àquela região. 

O Quadro 33 mostra a distribuição setorial e regional dos 

financiamentos contratados. Observa-se uma concentração de apli

cações na região Centro-Sul. O desdobramento das regiões em 

seus Estados componentes revelaria que São Paulo tem absorvido 

parte substancial dêstes empréstimos. É õbvio que tal fato se deve 

à concentração de indústrias sediadas naquele Estado. 
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°' 
VI 

QcADRO:;,; 

DISTRIDUICi'iO SETORIAL E REGIONAL DOS l'INANCIAMENTOS CONTRATADOS 

SETORES DE ATIVJDA 

M.ecAni.za. 

Têxtil.. 

Mctalúrsi<• ... 

Alimenta(iiO. 

Qu{mica ... , 

,\rlelatos rle Bor. e Pl:íd. 

Grnli<n,.. . ...... , .. , , . , , , , . 

Couros r Pdt"■ .... . 

DE 

1...... . .

1 
.. 

·••· 

• • �. .  

..... 1 

...... 1 

.... ... 

.... ....
, ...... .. 

Mat. Elétrico e Comuni<" ..... . ... ... '
F.xploraçilo de Mincrnis .. 

Pap,I e Pnr,,lio .. ,. .... 

C.lçado1 ......... . 

Fibra, Vea:ctai,. 

M.obili&rio ..... 

TOTAL ... 

' 

. . . . . . ' . . . .

•• ····•·•·••·

....... 1 

CESTRO•SCL 

Número 1 Vnlor 
1 

2� 1 
1 7.136 

1 
: 

17 ◄.4�6 1
13 3,273 1 
8 3,773 

8 2.009 

� 1.36:; 
1 5 768 
1 

5 3.967 

3 354 

1 3 37� 
1 

? 

2 400 

RlVl 

q5 28.893 

REGIÕE S 

CENTRO-OESTE 

Número 

--

-
-

-

1 

1 

-

-
-

3 

1 
\'dlor 

1 

1 
1 

-
1 -

-

-

1
180 

(i5 
'-
1 

1
-

-

1 
-

! .
9, 

,__ 

-
__, 

340 
1 1 1 

F.XTAE!''O·St:L 

Número 
1 

Vnlor 

1 
:; 182 

3 5�6 

:; �23 

8 �9� 

1 J50 

4 806 

1 
1 

115 

- -
-

1 

16 

- -

. lo 

z �4 

73 

28 3.063 

TOTAL 

Número 1 \'nlor 

27 
1 
1 7.318 
1 

20 1 � .992 

1r. 3.695 

16 4.267 

10 2.539 

9 2.23� 

6 

1 

5 3,967 

◄ 371 

:; 374 

� 258 

2 400 

2 H 

880 

73 
----

126 32.2% 



O impacto financeiro do FIPEME, para ser devidamente 
avaliado, deve considerar o investimento global que gerou. Com 
efeito, o FIPEME só concede parcela do investimento, cabendo 
aos agentes e mutuários sua complementação. O Quadro 34 mostra 
o investimento global permitido pelo sistema FI PEME, desdobrado
em aplicações em capital fixo e circulante, e pela participação rela
tiva dos diferentes intervenientes na operação. Como percentagem
das aplicações fixas a participação dos agentes corresponde a

. 3.6%, e, em rélação ao investimento global corresponde a 2,9%--
I É, aliás, surpreendente constatar tão diminuta contribuição dos 

agentes financeiros. 

Q"'"ºº 3-1 

INVEBTillENTO FLXO E C,\PlT,\L CffiCULANTE DOS FINANCI,\MENTOS CONTRATADOS 

CCrS M,lhüc,;) 

IN 'ÚMERO DE PROJETOS 
CONT!lATADOS 

.APLICAÇÕES FILIS 

1 AaesT!'s I MCinÃIUO IFIPEME FINAN• 
cr:mos FIN.\L 

'TOTAL 

CAPITAL 
CIRCULA�TE 

Il>\'ESTI-
ME!',TO 

BASCO! 
GI.011,\1. 

I.IÇTIJ.\UJO E 

Q(j'1'009 

' 

; 126 •• ____ .. .... ........ __ -1 31.6361 2.298 129.737164.33• l •3-581 1 1.6671 �9_5-q2 

Em documento apresentado no Congresso de Integração 
Nacional (21) realizado em Salvador no período de 12 a 17-9-1966, 
o Diretor Executivo do FIPEME analisa alguns problemas que_ o
programa teve de enfrentar durante os primeiros meses de sua

' atividade. O primeiro e talvez mais importante problema diz res
peito à inadequada organização contábil e administrativa da grande 
maioria das emprésas de pequeno e médio porte. 2ste fato tornava 
difícil a apuração dos dados e informações requeridas para realizar 
os projetos (mesmo os mais rudimentares) exigidos pelo FIPEME. 
o que retardava a análise dos pedidos de financiamento. Grande
número de emprêsas não possuía títulos de direito ou propriedade

(21) MAGRASSI DP. SÃ, Jaime - Grupo Executivo do Programa de Finan
ciamento à Pequena e Média Empresa. Setembro de 1966. 
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devidamente regularizados e o FIPEME exigia, exatamente. 

garantias de bens reais. Por outro lado, a ausência de organização 

contábil se reflete em balanços e balancetes incorretos e imperfeitos 
que, desta forma, não forneciam aos analistas os informes sôbre os 
possíveis efeitos do nôvo investimento. 

Êste período de contacto permanente com grande número de 
pequenas e médias emprêsas parece revelar ser indiscutível que ( 1 ) 
a insuficiência de capital de giro, ( 2) a ausência de assistência 
técnica e (3) a carência de informações sõbre a situação conjun
tural e de mercado, é a nota característica da grande maioria 

dessas emprêsas. 
Desta forma, o estudo conclui que a ação futura do FIPEME 

deverá ser dirigida para 3 problemas fundamentais: 1•-') o do 
fornecimento de acréscimo de capital de giro para atender às 
necessidades do aumento da capacidade produtiva que financia: 
2�) o da assistência técnica e 39) o da ampliação de suas ativi
dades a tôdas as regiões e a todos os setores. 

Parece�nos que o problema está muito bem equacionado. No 
que diz respeito ao capital de giro é muito fácil compreender que 
o acréscimo de capacidade produtiva exige um acréscimo de capital

de giro que permita sua plena utilização. É assim porque há um
nível de estoque maior ( em valor absoluto), um volume maior de 
vendas a financiar etc. Fornecer recursos para ampliação de plantil
sem proporcionar recursos adicionais para financiamento do giro.
pode implicar, no mínimo, numa subutilização do equipamento
instalado.

O quadro anteriormente descrito pelo documento citado reve
lou que a grande maioria das pequenas e médias emprêsas funciona 
em condições jurídicas. administrativas e financeiras bastante pre
cárias. Tal conjunto de limitações pode ser enfrentado por um 
programa amplo de enquadramento do empresário na economia de 
mercado. O estudo sugere - e nos parece, muito acertadamente 
- um programa de assistência técnica com as seguintes caracte
rísticas:

l rJ) assistência 'técnica própriamente dita, visando auxiliar o
pequeno e médio empresário a melhorar a organização de sua 
produção; 
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2�) assistência administrativa e contábil para. oferecer ào 

empresário novos padrões de organização de seus negócios: 

3•1) assistência gerencial, visando aprimorar as propensões 

naturais do empresário, concedendo-lhe habilitação para introduzir 

em seu negócio as práticas de gestão requeridas por um regime 

de competição de mercado; 

4�) assistência pedagógica. visando formar administradores 

e até mesmo corpo docente para a reprodução de cursos de 

habilitação. 

A ampliação da área de ;ição do FIPEME ao campo de 

assistência, nos têrmos em que esta é conceituada, parece-nos 

desejável. 

XII. 5 - Fundo de Democratização do Capital das Empresas

FUNDECE 

XII. 5. 1 - Objetivos

O Fundo de Democratização do Capital das Emprêsas foi 

criado pelo Decreto n� 54.105. de 6-8-1964 com o objetivo de 

proporcionar recursos de capital de giro às empresas industriais 

que se proponham a elevar seus índices de produção e produ

tividade. 

O Decreto prevê que o fundo dará· prioridade às empresas 

que: a) aceitem fórmulas que envolvam a abertura de seu capital 

social; b) apliquem o empréstimo obtido no financiamento da pro

dução de bens destinados à exportação; e) concorram para solu

cionar pontos de estrangulamento na rêde industrial do País, ou 

atendam a peculiaridades regionais. 

O Decreto prevê várias formas alternativas de abertura do 

capital das emprêsas: a) obrigação assumida pela empresa de pro

ceder ao aumento de capital, em montante equivalente ao valor do 

crédito. concordando ainda em oferecer as ações resultantes do 

aumento à subscrição pública na forma estabelecida pela Lei 
n<:> 2. 300, de 23-8-1954: b) prestação de caução de ações feita 
por acionistas, com podêres irrevogáveis para colocação em prazo 

168 -



convencionado e através da Bôlsa de Valõres, em nome e por 

conta do caucionante ou caucionantes. das ações entregues em 

garantia da dívida, aplicando o produto da venda no pagamento 

total ou parcial do débito; e) cessão, pela maioria dos acionistas 

da Companhia, de direito à subscrição pelo Fundo de novas ações 

em aumento de seu capital pelo valor nom;nal. sendo pago ou 

amortizado o débito no montante equivalente ao valor da subscrição. 

XII. 5. 2 - Recursos

Para atender a êstes objetivos o fundo deveria contar com 

recursos provenientes das fontes a seguir discriminadas: a) emprés

timos ou doações de entidades nacionais ou estrangeiras e, dentre 

estas, as provenientes dos recursos da Aliança para o Progresso; 

b) recursos colocados à sua disposição pelo Banco do Brasil S/ A

e outras agências financeiras da União; e) rendimentos provenien

tes de suas operações como reembõlso de capital. juros, comissões,

dividendos, bonificações, produtos da venda de ações e outros:

e/) colocação de títulos e papéis no mercado, e quaisquer outros

recursos que lhe venham a ser destinados.

XII. 5. 3 - Mecanismo operacional

O fundo opera através de agentes financeiros que, nos têrmos 

de seu regulamento, são a Carteira de Crédito Agrícola e Industrial 

do Banco do Brasil S/ A ( CREAI), os Bancos de Desenvolvi

mento Regional e os Bancos Estaduais. As relações entre o fundo 

e os agentes financeiros e entre êstes e as emprêsas financiadas 

estão definidas nos têrmos do convênio que credencia a:; institui

·Ções financeiras como agentes, nos têrmos do Decreto de criação

do fundo e em seu regulamento.

Segundo os têrmos do convênio. as operações do fundo com 

seus agentes deverão ter as características que discriminamos 

abaixo. 

O critério de determinação do montante de repasse a ser 

-efetuado por intermédio de cada agente não está previsto no texto
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do Decreto ou o seu regulamento. A prática revela, todavia. que 

êste dado tem sido determinado por considerações de ordem quali

tativa e quantitativa. de tal forma que é impraticável expressá-lo 

sob a forma de coeficientes financeiros simplesmente. Resultou. 

assim que a CREAI tem recebido, aproximadamente, 70% do 

volume dos recursos disponíveis. A concessão desta alta percen

tagem a um único agente tem sido explicada por dois argumentos 

principais: lç) a carteira conta um grande número de agências·. 

( cêrca de 600) distribuídas por todo o território nacional; e 2°) 

pelo fato de ser esta a única carteira com experiência anterior 

suficientemente ampla na concessão de crédito industrial 

O prazo do convênio está fixado em 10 anos. 

Pelos recursos obtidos do FUNDECE o agente financeiro· 

deve pagar juros e correção monetária. A taxa de juros paga por 

todos os agentes. exceto a CREAI. é de 4% ao ano, calculada 

sôbre saldos devedores e paga semestralmente (em 31 /5 e 30/11 

de cada ano) . A CREAI paga a taxa de juros de 3 % ao ano. A 

taxa de correção monetária é fixada pelas autoridades competentes. 

No momento atual. monta a 14% a .a. e é calculada sôbre os saldos

devedores e paga semestralmente. 

São exigidas as garantias reais tradicionais no mercado, con

forme as anteriormente descritas no caso do FINAME. 

O desembôlso é realizado numa única parcela. O montante 

estipulado no convênio é creditado em conta aberta, em nome do

agente. na agência local do Banco do Brasil e utilizado à medida 

que os financiamentos às emprêsas beneficiárias forem sendo con-· 

tratados. O retõrno é télmbém feito numa única parcela. no fim 

do prazo do convênio. 

O convênio celebrado entre o fundo e os agentes financeiros 

especifica que o montante máximo de financiamento a ser concedido 

a cada emprêsa será igual a 10.000 vêzes o valor do maior salário 

mínimo vigente no Pais quando as operações forem contratadas 

pela CREAI, e 1. 500 vêzes quando contratada por qualquer outro· 

dos demais agentes. Os critérios de análise das operações serão 

idênticos aos estabelecidos para suas operações normais, quando. 
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não colidirem com o regulamento do fundo. Resulta, portanto. que 

cada agente poderia, em tese, ter um esquema particular de avalia
ção da proposta de financiamento. A prática revelou, todavia, que 

os procedimentos adotados pela maioria dos agentes financeiros 

não difere substancialmente dos principias fixados e divulgados 

pela CREAI. num folheto de título Normas para Financiamento 

.do Capital de Trabalho das Emprésas Industriais. Nos têrmos 

• .dêste documento, a CREAI define capital de trabalho como «o

numerário destinado a cobrir os gastos correntes d.-: emprl!sél

durante um ciclo produção/comercialização» ( 22) . Reconhecendo

que a duração dêste ciclo varia de indústria para indústria. esti

pula-o. para fins dêste financiamento. em 120 dias.

O montante máximo de financiamento a ser concedido pela 
·CREAI corresponde a 605'ó dos desembõlsos efetuados pela 

emprl!sa, nos têrmos descritos no parágrafo anterior. sujeito às 
restrições: l) não ser superior a 10.000 vêzes o maior salário-mí
nimo: e 2) não ser superior a 60% das garantias reais constituídas.

As condições de prazo nas operações realizadas pelos agentes 

financeiros são especificadas no Decreto de criação e em seu regu

lamento. Estipula-se que os prazos serão variáveis de 6 a 36 
meses. com prazos de carência adequados a cada operação . 

O custo dos recursos obtidos pelo mutuário é composto de 

juros e correção monetária. Os juros montam a 12%, são calcula
.dos sõbre saldos devedores e pagos semestralmente . A correção 

monetária corresponde à taxa de 14Sf e. como os juros, é calculada 

sôbre saldos devedores e paga semestralmente. Resulta, pois, que 
·o custo do financiamento monta à taxa de 26% ao ano.

As garantias principais exigidas por todos os agentes finan
ceiros são as garantias reais tradicionalmente usadas no mercado . 
Pode constituir-se sob a forma de hipoteca, penhor industrial e/ou 
penhor mercantil. Subsidiàriamente podem ser exigidas a fiança 
-de diretores ou a caução de ações pelos acionistas. De maneira

(22) Banco do Brnsil 5/A - CREAI. S,·tor Industrial; Normas para
.Financiamento do CnpitBI de Trabalho das Emprêsas lnd11stri'ais, página 2. 
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geral a seleção e avaliação das garantias é rigorosamente observada 

pelos agentes financeiros. pois todo o risco da operação é corrido 
por êle. O risco não se transfere ao FU NDECE. 

De maneira geral a entrega dos recursos do financiamento ao 

mutuário é feita numa única parcela. O retõrno é desdobrado em 

parcelas mensais de valõres iguais ou diferenciados. conforme cada 
contrato particular . 

XII. 5. 4: - Desempenho do fun,:lo 

Dos recursos previstos, para o FUNDECE, sômente foram 
realizados os que provieram dos empréstimos concedidos pela AID 
e que se tornaram disponíveis em parcelas conforme o esquema 
abaixo: 

( Em Cr$ B1lhüc"') 

n ,\ T ,\ VAI.OR DA rAACELA VALOR ACU'1UL,\DO 

1965 
Fll!vcreiro .... 20 20 

Setembro ... �- 23 
No,.·cmbra .... 5 28 

Dezembro .. 10 �8 

1966 
1'1,:ucn ....... . 10 48 

Selrmbru .... 20 68 

Das demais fontes sómente foram realizados Cr$ 10 bilhões 

fornecidos pelo Banco do Brasil, para financiamento da instalação e 
os rendimentos provenientes das operações do próprio fundo. Em 
novembro êstes rendimentos montavam a Cr$ 4,4 bilhões de cru

zeiros. Um conjunto de fatõres de ordem institucional e um 
conjunto de características das emprêsas potencialqiente clientes do 
Fundo tornam o mecanismo de difícil aplicação. Fundamentalmente, 

o principal obstáculo à democratização do capital das emprêsas, 

via financiamento do FUNDECE. prendeu-se à exigência de que 
os lançamentos fõssem registrados no Banco Central; e que a 
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distribuição fôsse efetuada por uma emprêsa distriouidora. A 

grande maioria das emprêsas que se socorre do FUNDECE não 

tem condições de atender muitas exigências e não consegue, dessa 

forma. obter seu registro. Por outro lado. o custo de lançamento 

efetuado por meio das di�tribuidoras é muito elevado, estimando-se 

que deva girar, no momento, em tõrno de 20% do valor do 

lançamento. 

Por outro lado, o mercado de capitais manteve a preferência. 

já anteriormente demonstrada, de aplicações a curto prazo em 

títulos de renda fixa. Até mesmo emprêsas já tradicionais na 

Bôlsa têm encontrado dificuldades na colocação de ações no mer

cado, como o provam as dificuldades enfrentadas pelo primeiro 

consórcio formado para garantir a.subscrição de um lançamento de 

Cr$ 8 bilhões em 1965 . A solução prática encontrada foi obrigar 

a elevação do capital em montante igual ao valor do financiamento 

sendo a emissão de ações subscrita pelos atuais acionistas. A escala 

de prioridades fixadas permite, ainda. que se conceda financia

mento a outros tipos de emprêsas que são Sociedades Anônimas . 

Eis porque o Fundo pode operar mesmo sem cumprir parte tão 

importante de sua tarefa . 

Do ponto de vista operacional constata-se que os montantes 
dos financiamentos concedidos pelo CREAI dificilmente se c"lpro

ximam do teto, fixado ( 1 O. 000 vêzes o valor do maior salário 

mínimo); observa-se ainda que o teto das operações para os demais 

agentes é muito reduzido. No que diz respeito aos prazos verifica

se que as operações da CREAI quase nunca superam a marca dos 

18 meses, e êste é um período muito curto para geração do fluxo 

de rendimentos que permite a reposição do empréstimo e não as 
custas da redução da escola de operação ou a necessidade de 

recorrer a empréstimos de novas fontes. 

As aplicações do fundo em 1965 e até setembro de 1966 são 

dadas no Quadro 35. Observa-se que a indústria têxtil, a de produ

tos alimentares e a metalúrgica têm absorvido parcelas significativas 

do total aplicado. 
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QUADRO 35 

FUNDO DE DEMOCRATIZAÇÃO DO CAPITAL DAS EMPRt:SAS 

APLICAÇÕES ACUMULADAS ATJ,; SETEMBRO DI, 1966 

DISTR[BUIÇÃO SETORIAL 

CLASSES DE INDÚSTRIA 
VALOI� 

(Milh�ca) 

J"ERCENTACEM 

SÔBRE O TOTAL 

llcbid ...... ...... ......... .................. . 
Editorial e Gr6fica. ...... .. .. .......... .... .... . 
.Molcri■I Plilsliro .................. .•••......... 
Mobili5rio ...................... .............. 
Pcdumarias, Sabt",;� ,. \'cla1 .................... . 
l:l'rodutos Farmoc.1:ut i,-u!I .. • , ••••••.•........... _ . 
Borracha.,. , . .. ..................... , ..... , .. . 
lnd. Exlrali,·o de Produtos 1'1inerais ............ . 
.Material El�lrico.. ... . ....................... . 
.i\1.otcrin.l de Transporte ........... , . , . , . , , .. , .. , 
Couros e Peles .. , ........................ . 
UiTcrsos ..................... , .............. • .. . 
.Minc:rni& nlio .McUlicu" (1'ht de Construção) ,, .. 
l\1adciras .... , ..... , ......................... , . 
Papel e Pariclüo ......... ..................... .
Vcstu&rio ......... ........... , .. , , , ..........• 
Qu,1nirn ....•.... .. ............. , - , ... , . , , , , . 
.,\ttAnicn.. .. . . . . . . . . .............. ........ . 
1'1ctalúrsicn ................................... .
Editorial e Gr,it1t.:R. .. . ............. , ..... , .. . 
Thtil ................ ...................... . 

TOT.\L. 

65.000 
130. 000 
219,500 
299.000 
446.200 
462.000 
505.000 
940.000 

1.000.000 
1.000.000 
1.485.800 
l. 958. 700 
2. 026. 900 
2. 248. 500 
2. 279. 400 
4.014.000 
4. 582. 400
�. 788. 600 
6.688. 000 

12.018.630 
17.025.000 

�.182.530 

0,1 
0,2 
0,3 
0,5 
0,7 
0,7 
0,8 
1.6 
1,h 
1,6 
2.� 
3.0 
3,2 
3.5 
3,G 
6,.:! 
7, 1 
7 ,6 

J0,4 
18, 7
26,5 

100,0 

XII. 6 - Fundo Nacional de Refinanciamento Rural - FNRR

XII. 6. 1 - Objetivos

O Fundo Nacional de Refinanciamento Rural foi criado pelo 

Decreto nn 54. 019, de 14/7/1961, com o objetivo de prestar 

assistência finaceira à agricultura para aumentar sua produção e 
melhorar sua produtividade. 

XII . 6 . 2 - Recursos 

Para o cumprimento destas finalidades. o Fundo deveria 

dispor de recursos de origem interna e externa. 

São recursos de origem externa: a) parcela de Cr$ 20 bilhões 

decorrentes do empréstimo de US$ 50 milhões. celebrado entre o 

Brasil e os Estados Unidos: b) resultado da importac;ão finan-
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ciada, a longo prazo, de fertilizantes, fungicidas, inseticidas e 

aparelhos agrícolas dos Estados Unidos, ou de outros países; 

e) acõrdos sõbre a importação de excedentes agrícolas dos Estados

Unidos, nos têrmos da PL 480; d) acõrdos ou convênios celebra

dos com quaisquer países ou entidades, desde que neles· sejam

especificamente reservadas parcelas para aplicação em Crédito

Rural; e) empréstimos e doações.

São recursos de origem interna: a) parcela que vier a ser 

fixada da diferença de preços de petróleo, trigo e seus derivados; 

b) dotações orçamentárias; e) resultado das operações do Fundo.

XII. 6. 3 - Mecanismo operacional

O Fundo opera exclusivamente através de agentes financeiros 

por êle credenciados. São agentes financeiros do FNRR: os esta

belecimentos bancários dos quais os Estados detenham a maioria 

do Capital Social, as Caixas Econômicas Estaduais e os Bancos 

Privados. O credenciamento do agente se faz depois de estudos 

realizados pela Junta Diretora, e se formaliza em contratos onde se 

especificam os têrmos da relação entre o Fundo e os agentes 

financeiros. É condição essencial para ser agente financeiro que a 

entidade já opere em Crédito Rural através de Carteira ou Serviço 

especializado. 

O Fundo deveria operar através de operações de contratos ou 

convênios, nas seguintes modalidades: a) refinanciamento de títu

los ou contratos representativos de dívidas de produtores rurais e 

suas cooperativas, diretamente contraídas junto aos agentes finan

ceiros, com a finalidade exclusiva de desenvolvimento de suas 

atividades produtivas; b) refinanciamento de títulos decorrentes 

da compra e venda de fertilizantes, fungicidas, inseticidas, sementes 
e mudas selecionadas, pequenas máquinas e implementas agrícolas, 
feitas por produtores rurais ou suas cooperativas, uma vez que se 

destinem os bens adquiridos ao uso nos imóveis rurais por eles 

explorados; e) abertura de crédito aos agentes financeiros, para 

exclusiva aplicação nos financiamentos acima caracterizados, con

traídos igualmente por produtores rurais e suas cooperativas. 
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O contrato de credenciamento especifica que os agentes finan

ceiros se obrigam a aplicar os recursos financeiros exclusivamente 

nos fins declarados; escriturar e contabilizar, separadamente, a 

aplicação dos recursos; cuidar que os produtores rurais ou as 

cooperativas assistidas bem administrem suas atividades, de modo 

a obter o incremento da produção e a melhoria da produtividade: 

permitir a fiscalização da aplicação, inclusive através de exames 

de escrita e outras vistorias. Mais especificamente, o contrato fixa 
que as operações de cada agente terão as características que a 
seguir discriminamos: o montante do contrato deve ser fixado 

tendo-se por base a análise que o Banco Central - GECRI - faz 

das condições do agente financeiro. O critério utilizado para 

determinação dêste montante envolve considerações de ordem qua

litativa e quantitativa, de forma tal que não é possível expressá-lo 

.em têrmos puramente numéricos. De maneira geral. poder-se-ia 

dizer que o teto de repasse, por agente, varia de 3 a 7 vêzes o seu 

capital e reservas livres ou, alternativamente, 5% a 10 % dos 

depósitos de qualquer natureza de que o Banco dispõe. Em qual

quer dos casos, todavia, o valor determinado é ajustado em função 

de considerações relativas à adequação da estrutura de sua Carteira 
Agrícola, número de agências, corpo técnico, assistência técnica etc. 

O contrato celebrado com o agente financeiro, constitui um 

crédito rotativo de prazo indeterminado. O prazo é indeterminado 

porque se pretendeu assegurar ao banqueiro privado que o pro

grama teria continuidade, e que dêste fato adviriam vantagens 

adicionais para êle. O pêso dêste argumento fica claro quando 
compreendemos que a organização burocrática de uma Carteira 

Agrícola e o treinamento do pessoal especializado para operá-la 
tem um elevado custo para o candidato a agente financeiro do 

Fundo. Além disso, deve-se acrescer serem muito diversos os 

prazos das operações de financiamento de custeio dos diferentes 
produtos e das diferentes operações de financiamento de investi

mento. Existem operações de investimento com período longo de 
maturação e operações de custeio a prazos muito curtos. A exis
tência de um prazo no contrato com o agente força-lo-ia a condi
cionar os prazos de suas últimas operações ou, alternativamente. a 

manter recursos disponíveis ociosos à espera da liquidação de seus 
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contratos com o Banco Central. A instituição do crédito rotativo 

e de prazo indeterminado permite, pois, um aumento do giro dos 

recursos de aplicação. 
O Fundo Nacional de Refinanciamento Rural cobra de seus 

agentes financeiros uma taxa de juros de 5 %· a. a., calculados 

sõbre saldos devedores e pagos semestralmente. Cobra, ainda, uma 

comissão de fiscalização de 2% a .a. sõbre o valor do crédito 

aberto, pago em 4 prestações trimestrais. 

As garantias exigidas pelo Fundo podem ser constituídas de: 

a) caução dos direitos creditórios representativos dos contratos e
cédulas rurais firmados ou emitidos pelos produtores rurais e suas

cooperativas; b) penhor mercantil dos títulos decorrentes da com

pra e venda de fertilizantes, fungicidas, inseticidas, sementes e
mudas selecionadas, pequenas máquim1s e implementes agrícolas

devidamente endossados ao Banco Central pelos agentes financei

ros: e) fianc;a idônea limitada às disponibilidades cadastrais.

De maneira geral, utiliza-se o penhor mercantil dos papéis 

refinanciados, endossados em prêto. O procedimento adotado pelo 
Fundo dispensa a tradição efetiva dos títulos - o agente é fiel 

depositário dêstes e mandatário para cobrança - conforme os 

térmos do contrato. 

O desembõlso e retõrno são parcelados. O desembõlso é 

efetuado na medida e nos têrmos em que o agente contrata as 

operações com os agricultores. O retõrno se efetiva nos dias 10 

e 25 de cada mês, datas em que o agente recolhe ao Banco 

Central a importância correspondente aos contratos liquidados 
neste intervalo. 

As condições segundo as quais devem ser conduzidas as 

operações realizadas com os recursos do Fundo Nacional de Refi

nanciamento Rural são ditadas por suas instruções aos agentes, 

e êstes se obrigam a cumpri-las. 

O montante do crédito concedido pelo agente a cada agricultor 
ou cooperativa baseia-se no orçamento de aplicação, mas não pode 

exceder 60% do valor da produção estimada. O valor da produção 
estimada é obtido multiplicando-se a produção física pelo preço do 

produto. Se representarmos a produção física por ( r) e o preço 
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por (p), o montante de financiamento será: M = (r.p) 0,6. 

Valoriza-se a produção aos «preços mínimos» ou correntes ( quando 

o produto não tiver preço mínimo fixado pelo Govfmo Federal).

Não hã tetos de produtividade fixados e compete ao agente e às 
suas agências julgar a produtividade declarada no orçamento.

Qualquer que seja o valor da produção estimada, porém, o crédito
concedido a cada agricultor isolado não poderá exceder o teto de
Cr$ 7. 000. 000, quer se trate de custeio ou investimento.

No caso de custeio, o prazo é fixado a contar da data dos 

tratos culturais até 45 dias após a época da colheita. No investi

mento o prazo varia de acõrdo com o tipo de operação financiada, 

respeitadas as épocas de obtenção do rendimento da exploração. 
De uma maneira geral os prazos das diferentes operações obedecem 
aos esquemas que abaixo se seguem: 

Financiamentos Agrícolas 

i) Prazo de até um ano:

custeio da extração, colheita e preparo do cõco-babaçu.

ii) Prazo de até dois anos:

a) custeio de lavouras de gêneros alimentícios de primeira

necessidade. inclusive as da horticultura e fruticultura em geral, 
conceituados como tal os produtos amparados pela política de 

preços mínimos traçada pelo Govêrno Federal, custeio êsse exten
sivo à formação, colheita, preparo e transporte dos produtos para 

os mercados; 

b) formação de campos para a produção de sementes e

mudas selecionadas; 

c) compra de adubos, sementes e mudas selecionadas, inse
ticidas, fungicidas, utensílios. ferramentas, arame farpado, peque
nas máquinas e implementas agrícolas; 

d) construção de depósitos. paióis, tulhas, galpões e silos
na propriedade financiada, capazes de abrigar parcela razoável da 
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produção de géneros alimentícios de primeira necessidade, bem 

como aquisçião de câmaras e equipamento para expurgo: 

e) adubação «verde» de terras em «descanso» ou de terras

ocupadas por culturas periódicas ou permanentes. mediante plantio 

de leguminosas anuais adequadas àquele fim, para posterior incor

poração ao solo; 

f) outras inversões similares, não mencionadas acima.

Financia.mentas Pecuários 

i) Prazo de até um ano:

a) custeio da criação ou engorda de suínos para produção

de carne e banha: 

b) custeio de explorações avícolas para produção de ovos e

carne: aquisição de reprodutores selecionados, matrizes e pintos de 

um dia; 

e) aquisição de rações, sal, arames farpados e lisos, medica

mentos veterinários e outros bens destinados ao custeio das explo

rações pastoris de bovinos. 

ii) Prazo de até dois anos:

a) ampliação, aquisição ou montagem inicial de aparelhagens

para a criação ou engorda de suínos destinados à produção de 

carne e banha; 

b) ampliação, aquisição ou montagem inicial de granjas aví

colas para a produção de ovos, carne, pintos de um dia e/ou 
matrizes: 

e) aquisição de centrífugas, chapas de cêra alveoladas, ca>
xilhas e outros petrechos necessários à implantação ou desenvol

vimento da exploração racional da apicultura; 

d) outras inversões similares não mencionadas acima.

Financiamentos Agropecuários 

Operações destinadas a financiar em conjunto atividades e/ou 
empreendimentos «Agrícolas» e «Pecuários», observadas as pres-
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crições estabelecidas para cada exploração, e desde que se possa 

fixar um único vencimento. 

Financiamentos Para Melhoria das Condições de Vida 

da Família Rural 

Operações deferidas a prazo de até dois anos e que se desti

nam à aquisição de bens para o lar do agricultor ou execução de 

pequenas obras na sua residência, situada na propriedade rural, de 

que resultem melhores condições de vida para a familia. Inclui-se 

nesta modalidade a compra de até duas vacas para produção de 

leite. 

Nas operações de crédito realizadas com recursos do Fundo 

Nacional de Refinanciamento Rural. o custo do dinheiro para o 

agricultor é diferenciado conforme o valor da operação. 

As operações de valor inferior a 50 vezes o maior salário 

mínimo vigente no País pagam juros de 12 % a. a .. mais comissão 

de 2 % a. a .. perfazendo. portanto, 14 % a. a. As operações de 

valor superior a 50 vêzes o maior salário mínimo estão sujeitos à 

mesma taxa de juros e comissão, acrescidas de correção monetária 

de 7%· a. a .. perfazendo, asism. 18% a. a. Não há diferenciação 

de custo em função do uso dos recursos: custeio e investimento são 

financiados a taxas iguais. 

As garantias utilizadas são o Penhor Agrícola, Penhor 

Pecuário, Hipoteca. Fiança, etc. Os instrumentos de crédito 

utilizados são o Contrato de Penhor Rural e as Cédulas de Crédito 

Rural instituídas pela Lei 492 e 3.253, de 30/8/1937 e 27/8/1957, 

respectivamente. Atualmente, o documento mais usado tem sido a 

Cédula Rural Pignoratícia ., 

O desembõlso se realiza com base no orçamento de aplicação 

e, exceto quando se refere a financiamento de compra de itens 

específicos de investimento, é sempre parcelado. O retõrno coin

cide com as épocas de obtenção dos rendimentos da exploração. 

No financiamento de custeio, o retõrno se efetiva em uma única 

parcela e, no investimento, é parcelado. 
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XII. 6. 4 - Desempenho do fundo

A essência do mecanismo operacional do FNRR é bastante 
simples: depois de inscritos como agentes financeiros, os Bancos 
e Caixas Econômicas têm aberto um crédito rotativo de prazo inde
terminado, que utilizam mediante refinanciamento dos títulos nego• 
ciados com agricultores, suas cooperativas ou seus fornecedores. 

O Fundo refinancia 95% do valor dos títulos negociados pelo 
agente. Os 5% restantes são retidos para cobertura das despesas 
de expediente e formação de reserva. 

O FNRR tem financiado as despesas de operação de custeio 
de maneira geral. mas dispõe de um programa especial ( inclusive 
com recursos próprios) para financiamento de fertilizantes. 

Uma apreciação quantitativa detalhada do que tem sido o 
desempenho do FNRR é dificilmente realizada: o Fundo não tem 

publicado relatórios que forneçam as informações requeridas por 
tal análise. A despeito dêste fato, todavia, algumas considerações 
podem ser feitas a respeito do seu desempenho. 

A inexistência de um planejamento levou o Fundo a operar 
conforme a solicitação da demanda. restrição feita simplesmente 
a alguns produtos que reconhecidamente apresentam superprodu
ção. A despeito de estar previsto que os recursos do Fundo não 
deveriam substituir os recursos próprios que vinham sendo apli
cados em Crédito Rural pelos agentes financeiros, o mecanismo 
atual não especifica a percentagem de participação obrigatória dos 
agentes sôbre o montante concedido a cada agricultor. 

O teto de Cr$ 7. 000. 000 por operação com cada agricultor 
é muito reduzido e limita bastante a importância do Fundo para 
as propriedades maiores. Dos recursos previstos no decreto de 
criação do Fundo, foram realizados os ap_ontados no Quadro 36 . 
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Qu,.ono 3b 
CERtNCIA DE COORDEN ,r•o •. • •, A DO CREDITO RUR,\L E INDUSTRIAL 

SUBC!êRRNCIA DO CRl':DITO RURAL 

RECURSOS J.\ REGISTRADOS 

TOTAL ............ .... . 

31/12,'65 

W.000.000.000 
U.894.811.833 

1.090.000.000 

1.140.000.000 
727 654 .288 

37.852.466.121 

31/08/66 

�o. ooo. ooo. ooo 
22. 996. 375. 803 

1. 090. 000 . 000 

1.190.000.000 
1.512.525.159 

817.769.300 

50. 000.000.000 

97.606.670.262 

X II. 7 - Fundo de Estimulo Financeiro ao Uso de Fertilizantes e 

Suplementos Minerais - FUNFERTIL 

O FUNFERTIL foi criado pelo Decreto nº 58. 193, de

14/4/66, ( 23) com o objetivo de conceder estímulos financeiro� 

diretamente aos produtores rurais que apliquem adubos na forma

ção de suas pastagens e lavouras de gêneros alimentícios essenciais 
( incluindo atividades hortigranjeiras e a fruticultura em geral) e 

que utilizem suplementos minerais na alimentação de seus rebanhos 

leiteiros de corte. 

Para atender a êstes objetivos, o Fundo deveria contar com 

recursos provenientes de: a) parte da receita proveniente da venda, 

no mercado interior ou exterior, de produtos adquiridos pela Co

missão de Financiamento da Produção: b) parcela de recursos para 
diversificação agropecuária, concedidos ou que venham a ser atri

buídos ao Grupo Executivo de Racionalização de Cafeicultura 
( GERCA): e). parcela da contrapartida, em cruzeiros, de acõrdo 

de empréstimos firmados pelo Govêrno Brasileiro com a Agência 
para o Desenvolvimento Internacional; d) parcela de contrapar-

(23) Alterado pelos Decs. ns. 58.250, e 58.661, de 25/1/66 e 16/6/66, 
respectivamente. 
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tida, em cruzeiros, de acõrdos para a importação de fertilizantes e 

produtos fitossanitários dos Estados Unidos da América; e) dota

ções consignadas no Orçamento da União; e f) recursos ele outra 

natureza, receitas eventuais e doações. 

As operações do FUNFERTIL deveriam ser realizadas por 

intermédio de seus Aqentes Financeiros da rede bancária oficial e 

privada, e poderiam assumir qualquer das seguintes modalidades: 

a) indenizações de quaisquer despesas bancárias de financiamento

da compra de fertilizantes, corretivos e suplementos minerais:

b) auxilio correspondente a percentuais do valor da venda dos

produtos; e) valor fixo em cruzeiros por quilo de elemento nutri

ente efetivamente aplicado nas atividades acima previstas.

O mecanismo do sistema e bastante simples. As firmas vende

doras negociam suas duplicatas com o Agente ou, quando se tratar 

de cooperativas, estas entregam ao Agente uma promissória de 

valor equivalente à compra de adubo ajustado: em seguida, a firma 

vendedora colhe o aceite da cooperativa e o apresenta ao Banco 

para dele receber o valor correspondente. O Agente calculará. 

então, as despesas bancárias do financiamento que lhe serão inde

nizadas pelo FUNFERTIL. 

Não existe limite para o valor da transação e, conseqüente

mente, para o correspondente subsidio. O prazo da operação 

deverá ser igual ao prazo da colheita mais 'IS dias. 

O custo do financiamento que, nesse caso, corresponde ao 

valor do subsídio pago, é composto dos itens abaixo discriminados: 

juros = I % ao mês: comissão= 2%· sõbre o valor da operação. 

para atender às despesas de expediente e fiscalização e de eventual 

pagamento de comissão aos seus correspondentes, bem assim pelo 

fato de não receber antecipadamente, como de praxe. as taxas de 

desconto: comissão = 3 %· sõbre o valor da venda ou fornecimento 

de fertilizantes concedida ao titulo de dei credere às firmas vende

doras ou às cooperativas fornecedoras, sempre que houver suas 

corresponsabilidades de pagamento. 

Para fazer jus ao subsídio das despesas bancárias, deverão 

as operações de financiamento da compra de adubos ser realizadas 

através dos seguintes instrumentos: 
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a) duplicatas - emitidas por fornecedores de adubos;

b) promissórias - emitidas pelas cooperat.vas;

e) promissórias, notas de crédito rural, cédulas rurais pigno
ratícias e contratos da Lei 492, emitidos ou firmados por produtores 
rurais cooperados com coobrigação da cooperativa; 

d) notas de créd.to rural e cédulas rurais pignoratícias -
emitidas por quaisquer produtores rurais. 

Nas duplicatas hã a coobrigação de pagamento por parte das 
emprêsas vendedoras. A Nota de Crédito Rural e as Cédulas 
Rurais Pignoratícias serão utilizadas nos fornecimentos de adubos 
realizad?s por cooperativas, e para sua negociação deverão contar 
com o aval destas. 

Não há retõrno, uma vez que o t'undo se destina a subsidiar 
as despesas de financiamento bancário relativas ao desconto dos 
papéis da venda de adubos a prazo, 

O FUNFERTIL terá duração de quatro anos. 

O Fundo objetiva contribuir para o aumento da utilização de 
adubos e suplementos minerais pelos agricultores e pecuaristas 
brasileiros, através de várias formas de estímulo. A forma efetiva 
de estímulo adotada no momento pelo FUNFERTIL consiste na 
absorção das despesas bancárias relativas ao custo do financia
mento das vendas dos distribuidores de adubos . Estima-se que tal 
procedimento possa reduzir o preço do adubo para o agricultor em 
cêrca de 30 a 35 % . Com efeito, os distribuidores de adubos. 
quando realizavam vendas a prazo. acresciam o custo do financia
mento ao preço à vista, tomando por base o custo do dinheiro nos 
Bancos Comerciais e até mesmo no mercado parcelado. 

Os recursos efetivamente disponíveis pelo Fundo, até o 
momento, montam a Cr$ 10 bilhões fornecidos pelo GERCA. 

Prevê-se agora que o FUNFERTIL se entrose com o FNRR 
e garanta a cobertura das despesas bancárias nos financiamentos 
e fertilizantes concedidos por aquêle Fundo. 
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XIII. Crédito à Agricultura

XIII .1 - As Fontes de Fundos 

Às características da agricultura dão ao seu contexto finan• 

ceiro, principalmente ao seu financiamento, aspectos bastante 

peculiares. 

Quando comparado com outras atividades econômicas, o mer• 

cado de produtos agrícolas apresenta flutuações mais amplas; o 

processo de produção é longo e restrito ao contrôle que sôbre êle 

pode exercer o empresário. Resulta, pois, que os rendimentos da 

emprêsa agrícola são descontínuos e mais :ncertos; o momento de 

aplicação dos fatôres é dgidamente determinado: e a extensão do 

período que separa o momento de aplicação dos fatôres do momento 

de apuração dos rendimentos é longo. 

Tais características tornam a agricultura inapta para obter 

recursos por meio da colocação de ações no mercado, motivo por 

que esta se financia, principalmente, por meio do autofinanc:amento 

e crédito. 

Sabe-se que o agricultor tem uma propensão a poupar maior 

do que os indivíduos de igual nível de renda dos outros setores da 

atividade econômica, e que parcela signif cativa desta poupança é 

reinvestida na propriedade agrícola. O autofinanciamento repre• 

senta, portanto, um papel relevante. Sabe-se, por outro lado, que 

a Agricultura recebe crédito de fontes institucionais e não inst:tu

cionais. À análise das fontes de fundos na agricultura brasileira, 
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porém, por fôrça de limitações de várias ordens, cobrirá apenas as 

fontes de crédito. 

a) As Fontes de Crédito

O Quadro 37 apresenta a distribuição percentual das fontes 

institucionais e não institucionais de crédito em alguns países e 

anos selecionados . 

Verifica-se que em todos os países, exceção feita ao Méx:co 

( 80 .O% ) e Japão ( 71, 7 % ) . a maior parcela de crédito foi conce

dida por fontes não institucionais, variando a percentagem repre

sentada por esta fonte de um mínimo de 52,3%• nos Estados 

Unidos e um máximo de 92.7% na fndia. Verifica-se, também, 

que a participação dos Bancos Privados no financiamento à agri

cultura, exceção feita ao México ( 53 % ) e Estados Unidos ( 27 % ) . 

tem sido diminuta. variando de um mínimo de 0,9% na 1ndia a um 

máximo de 5% na Venezuela: resultando, portanto, que a maior 

parcela do crédito obtido pelos agricultores das fontes institucionais 

tem sido concedida por bancos governamentais. 

A razão de ser de tal composição de fontes de crédito deve 

ser buscada nas acima descritas características da agricultura. 

Aquelas características condicionam os esquemas de financiamento 

de tal forma que: l) os prazos das operações são relativamente 

maiores do que os de outras alternativas de financiamento com que 

se defronta o banqueiro privado: 2) a estimativa do risco envol

vido é difícil de ser realizada. Para se cobrir contra o risco, o 

banqueiro preocupa-se em: a) controlar a aplicação dos fundos, 

do que resulta custos administrativos elevados; b) limitar o mon

tante do crédito que concede a cada agr:cultor. 

:2stes argumentos levar-nos-iam à conclusão de que o finan

ciamento à agricultura só se colocaria como alternativa para o 

banqueiro privado a uma taxa de juros superior às demais alterna

tivas de aplicação. Pelos mesmos motivos, todavia, os agricultores 

sempre reivindicaram ( e quase sempre conseguiram) taxas de juros 
inferiores às taxas de mercado. Há, portanto, um conflito evidente 

entre os interêsses e desejos de financiadores e financiados. 
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1,00 

n,-nni.;. 
C'JON.&L 

60,0 

jJ ,7 

45,0 

27,7 

12,0 

12,0 

10,0 

; .3 

23, 1 

47,7 

P11nlt: Foni,:n Apicultur.11 Eronomic Rc11ori n.0 2i 

N.\o 
INSTnc-
CIONA.L 

20,0 

28.3 

55,0 

72,3 

87,4 

86,0 

00,0 

92,7 

i0,9 

G2,3 

F.rocomit Rt"l('uch &nitt - U.9. DC!pnrtment o( Agric:uhu�. 

DE CRÉDITO DE CRÉDITO 

lrulitu-

� 
�_Oli- llonros 

Proririt-
C..01)('- Pnr- Comrr• P3rrnlc1 e t4r,re CIIII e. OUlN'tilÍS ntius ticularl"S r:in.DlH Amigoa 

Stm�I•- 1lc Trrrll! 

tinis 

27 ,O 63,0 (27,0l (20,0l 20,0 (20.�J -

18,J :?,3 &J ,3 (10, i) IG/; (IG, i) (16,i) 

40,0 5,0 - (55,0) li.l,O (55,0) (55,0J 

13,4 - 14,3 1,1 5, 1 62,8 0,2 

-- - 12.6 IG,I 34,5 34,8 1,0 

li ,o 1 ,O (li ,O) 42,0 1,0 G,O 39,0 

10,0 - (10,0) 00,0 (�0,0) (00,0) (90,0J 

3,3 0,9 3, 1 69, 7 5,5 14,2 1 •• � 

23, 1 - (23, 1) (70,0) (70,01 ('6,0) (76,9) 

17 ,3 24, 7 5,7 

1
- (20,i) 25,0 (25,6) 

TOTAL 

Ou Iro. 

- 100,0 

li ,O 100,0 

- 100,0 

3. 1 100,0 

1,0 100,0 

- 100,0 

- 100,0 

l,S 100,0 

170,0) 100,0 

26,': 100,0 

(•) O dado tntre parfnU'Stl f um dado tat11I tamhinando a trl-dita dt! dri:l!. fonlca: n: no M�..: iro, 27% do rntt.lila tot:i.l it. Ln,·ouro. � [cilo por intrrrnédio das Coo� 
rati\·aa (! lNtiluír&-3 oíit1aia e B<"mi-oíiciai!1 tnqtJnnto �uc nDS •·ilipiu:s.a n pro1>ort90 roru�poudmte 1! de I lt;é. 



1;:stes argumentos explicam a diminuta participação dos Bancos 

Privados no financ.amento à agricultura. 

A alta participação das fontes não institucionais pode ser 

explicada pelo fato de que: 1 ) muitos agricultores não oferecem as 

condições de segurança exigidas pelos padrões bancários; 2) a 

dispersão das propriedades dificulta o contacto dos agricultores 

com os bancos, e 3) o contacto e o conhecimento pessoais tornam 

mais fácil a avaliação do risco corrido. 

Esta fonte, muitas vêzes, concede crédito sob a forma de bens 

e instrumentos de trabalho de pequeno porte. Na maioria das 

vêzes a operação não se efetiva com a condição expressa de paga

mento de uma taxa de juros, mas há evidênc a de que os acréscimos 

de preços ( nos casos de venda a prazo) e as opções de compra 

( no caso de adiantamento de dinheiro por maquinistas e atacadis

tas) resultam em juros significantemente mais altos do que os que 

_seriam cobrados por instituições financeiras.

Em grande número de países, a existência dêstes problemas 

levou à constituição de instituições governamentais especializadas 

no financiamento à agricultura e contando com estrutura financeira 

e administrativa que os habilitasse a montar esquemas de financia

mento adequados às necessidades da agricultura. 

O crédito agrícola oficial. como modalidade especializada de 

crédito, foi introduzido no Brasil em 1937, com a criação da 

Carteira de Crédito Agrícola e Industrial do Banco do Brasil S/ A 

- CREAI - que deveria realizar empréstimos à agricultura e

indústria. 

Pretendia-se, originalmente, realizar o créd to agrícola exclu

sivamente por intermédio desta Carteira. Com efeito, o sistema 

federal de crédito agrícola sômente foi ampliado em 1950 com a 

transformação do Banco de Crédito da Borracha no atual Banco 

de Crédito da Amazônia, em 1951 com a criação do Banco Nacional 

de Crédito Cooperativo e em 1952 com a criação do Banco do 

Nordeste do Brasil S/ A. os quais, como a CREAI. deveriam manter 
carteira especializada em crédito agrícola. 
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Tanto a CREAI como os demais órgãos contariam, para êste 

fim, com fontes de recursos específicos. 

A Carteira de Crédito Agrícola e Industrial deveria contar 

com os recursos provenientes da colocação de Bônus e Letras 

Hipotecárias pelo Banco do Brasil e com os recursos provenientes 

dos Depósitos Judiciais e dos Depósitos das Autarquias. Em 

momento algum. porém, êstes recursos chegaram a constituir par

cela ponderável dos seus recursos de aplicação. No período de 

1960/ 1964 êstes recursos. específicos respondiam por menos de 

I O% das aplicações da Carteira. A grande fonte de recursos de 

aplicação sempre foi o Redesconto, fonte a curto prazo por defi

nição ( Quadro 38). 

O Banco do Nordeste do Brasil S/ A e o Banco de Crédito 

da Amazônia contam com recursos do Orçamento Federal. O 

Banco do Nordeste recebe anualmente uma dotação correspondente 

a 1 $'o da receita tributária prevista ( Lei I . 649, de 19 /7 / 195 I) . 

Dêste montante, 80%. no mínimo, devem ser destinados ao finan

ciamento da agricultura e indústria. Não está explicitado o critério 

de rateio entre os dois usos. 

Em 1960 e 1961 o Depósito Obrigatório do Tesouro foi a 

principal fonte de recursos do Banco do Nordeste e representava 

63 %· do total. Nos anos de 1962, 1963 e 1964 a participação desta 

fonte caiu para os níveis de 41.4%. 33,9% e 16,5%, respectiva

mente, devido ao crescimento acelerado dos Depósitos Vinculados. 

O Banco de Crédito da Amazônia conta com os recursos do 

«Fundo de Fomento à Produção», que dispõe de uma dotação 

anual de 0,003 da renda tributária da União ( 10% da dotação 

anual do SPVEA) e se destina, também, ao financiamento da 

agricultura e indústria. 

O Banco Nacional do Crédito Cooperativo não dispõe de 

outros recursos além de seu capital. 
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... 
'° 
o 

QuAnno 38 

FONTES E USOS DE FUNDOS DA CREAI 

E SPECIFICAÇÃO 

d - EsPEcf,icos 

1 - Dcp6•ito• JuJicini1 e de AutarQUÍftl ...... . 

2 - Bônus da CRE,\ I e Lctru Hipotcc.irio.!I .. . 

3 - Fundo poro Dcscnvoh·imcnto ln<luslriol , . 

4 - Fundo de Nocionaliz11c;üo do Ai;ricult1.1rJ:1. .. 

6 - MobiliU'lçüo de Cr«lito cm �lorotórios ... 

B - REDESCONTO ...........•.. ··•· .... •... 

TOTAL ........ .... . ................ . 

Fonú: Rclat6rioo do Bnnco do Brnsil S/A 

Volor 

5,3 

0,7 

2,0 

1 - FONTES oP! Fusoos 

1960 

1 % 

do 

Totnl 

7 

o 

3 

1 

Vnlor 

6,5 

0,7 

3,2 

1961 

1 % 

,lo 

Tolnl 

7 

o 

ANO S 

1 1962 

1 

1 % 

do 

1 

Valor 
Tolnl 

9,5 4 

0,7 o 

2,0 2 

(ll1L11ÕES DC Cr$) 

l'l63 

Valor 

1 % 

do 

Totnl 

10,2 3 

0.9 o 

2,0 

Vnlor 

l0,3 

0,9 

15,8 

24,0 

1964 

1 % 

do 

Totnl 

2 

o 

2 

69,8 90 105,8 92 208,0 94 325.5 96 614,0 92 

n:a 100 �
1
1001220, 2 100 338,6 100 665,0 100 



ESPECIFICAÇÃO 

Volor 

A - A�DICULTURA ... ,., .. -· . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ,. 39,6 

/J - PEcu1111A ....... ··•····· · · · · · · · · · · · · ...... , .. .. 11,4 

e - Ou'TROS RunA li 

1 - Coor,crativo1. , ... 
· • • ·  ........ ··········. 3,2 

2 - Garantia Jc l'rcço■ m,nimo1 ......... .. ... 2, 1 

Aplicação n.a ]nJúatria e Saldo. . . . . . . . . 21,5 

TOTAL DE RECURSOS ... ... •·•·•·••·. 77,8 

Foulr: Rclat6ri01 Ja Ihnro do Dro■il SJl\, 

2 - Uso Dos FU'NDOS 

1960 

1 

% cio 
Valor 

Tala! 

51 66, 7 

15 li, 7 

4 5,8 

3 2,9 

27 37,9 

1961 

1 

% do 

Talnl 

49 

10 

6 

3 

33 ------
100 115,0 100 

ANOS 

1962 

1 

% do 
Valor V,.lor 

Tola! 

1 li 1,6 51 168,3 

30,3 14 25,9 

10,2 5 -11,6 

8,1 4 24,6 

60,0 26 IOS,2 

220,2 100 338,6 

1963 196-1 

1 

% do % da 
Valar 

Total Total 

50 
1 

418,3 63 

8 62,0 9 

3 38, 1 6 

7 27,0 4 

__ 
3

_
2

_

,

� 
100 665,4 

18 

100 



Quanto aos Bancos Privados, os recursos mobilizados para 

êste tipo de aplicação derivavam dos recursos globais de aplicação. 

Isolar os recursos específicos destinados à aplicação na agri

cultura continua, porém, sendo tarefa difícil. Os recursos da 
CREAI, do Banco do Nordeste e do Banco da Amazônia desti

nam-se à aplicação na agricultura e indústria e não está explicitado 
o critério de rateio entre os dois usos. Os recursos do Banco

Nacional de Crédito Cooperativo destinam-se à aplicação em 
todos os tipos de cooperativa. Percebe-se, todavia, que os recursos

específicos com que contavam as carteiras especializadas destas
instituições eram reduzidos. 

Tentou-se, pois, em várias oportunidades, a mobilização de 
novos recursos com a constituição de «Fundos Especiais» e com 

estímulo ao aumento da aplicação dos recursos globais de aplicação 

destas instituições e também dos bancos privados. 

A primeira tentativa, realizada em 1954. resultou na criação 

do Fundo de Modernização e Recuperação da Lavoura, constituído 

com recursos dos ágios cambiais. Parcela substancial dos recursos 

arrecadados, que deveriam ter sido aplicados pela CREAI. foram 
desviados para outros usos, e o próprio Fundo se extinguiu. 

Em 1964 criou-se d Fundo Nacional de Refinanciamento 

Rural, constituído com recursos de origem interna e externa e 

administrado pela Coordenação Nacional do Crédito Rural -
CNCR. Em 1965 a CNCR foi incorporada pelo Banco Central e 

o Fundo que administrava foi absorvido pelo Fundo Geral para
Agricultura e Indústria - FUNAGRI.

:2ste fundo centraliza, no Banco Central, a administração do 

conjunto de fundos destinados ao financiamento da indústria e 

agricultura. Compete-lhe distribuir os recursos que obtiver entre 
tôdas as unidades do sistema bancário nac:onal. credenciados como 

seus agentes financeiros, proporcionalmente aos recursos próprios 

aplicados no exercício anterior. :2stes Fundos são estudados, deta
lhadamente, numa parte seguinte dêste documento. 

A Lei 4. 829, de 5/11/65, institucionalizou o crédito rural no 
Brasil. Estabelece que o sistema nacional de crédito rural cÓntará 
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com os recursos próprios das instituições financiadoras e com os 

recursos provenientes dos vários fundos já exist�ntes ou que vierem 

a ser criados com o fim de financiar a agricultura. Os Bancos 

Privados, as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimentos 

estão obrigados a aplicar, na agricultura, 10% dos seus recursos. 

Tais aplicações poderão ser efetuadas diretamente ou recolhidas 

ao Banco Central para serem por êle redistribuídas conforme o 

mecanismo que anteriormente descrevemos . Recursos para o cré

dito rural poderão também ser obtidos com o produto da colocação 

de Bônus de Crédito Rural, Bônus· Hipotecários Ollt títulos de 

natureza semelhante colocados por entidades governamentais . 

b) O Crédito Concedido

O crédito institucional concedido à Agricultura Brasileira é 

totalizado no Quadro 39. A avaliação do significado déste volume 

de crédito institucional pode ser realizada relacionando-se o crédito 

concedido com o «Produto Bruto da Agricultura». No período em 

análise a relação mostra que o crédito concedido cresceu de 14,8 

para, apenas, 18,9% em 1965, do Produto Bruto da Agricultura. 

Uma idéia mais exata do significado desta oferta de crédito 

é dada pelo Quadro 40, que mostra o montante de crédito institu

cional por tonelada de produto agrícola em alguns países e anos 

selecionados. Os montantes oferecidos pela réde institucional bra

sileira no ano de 1961 só superavam os oferecidos pelo Sudão. 
1ndia e Espanha . 

Um pouco mais de informação pode ser obtida se analisarmos 
a composição da oferta institucional de crédito apresentada no 

Quadro 41. 

A participação dos Bancos Comerciais Privados no financia

mento agrícola tem oscilado em tôrno de 30% do total. 

Quando comparada com os dados internaciona:s citados, a 
participação dos Bancos Privados Brasileiros no financiamento à 

Agricultura pode ser considerada razoável. 
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ÔUADRO 39 

FONTES INSTITUCIONAIS DE CRÉDITO 

EMPRhTIMOs À AoRICULTURA COMO PERCENTAOEM oo PRODUTO llnuTo - SALDOS EM F1Ns DE ANO 

ANOS 

1955, ...... . . . .  . . . . . . .

1956., ................ 

1957 .................. 

1958 ... 

1959 ..... 

. .  ······ . . . . .
.... . . .  . . . . .. 

1960 .. ....... ......... 

1961 . .. .. ............. 

1962 ..... .......... ... 

1963 ......... ...... ... 

I� ....... ...... ..... 
, 

BANCOS FEDERAIS (*) 

MONTANT� 

1
% DO TOTAL 

19,9 66,2 

22,0 63,8 

29,2 63,3 

38,2 67,9 

48,8 65,4 

68,6 65,6 

121,6 72,7 

199,1 73, l 

338,3 71,0 

667,5 67,4 

BANCOS COMERCIAIS 

MO::'IITANTP. 1 % DO TOTAL 

IO, 1 83,8 

12,5 36,2 

16,9 36,7 

18, 1 32,1 

25,8 34,6 

36,0 34,4 

45,8 27,3 

73,2 26,9 

138, 1 29,0 

322,5 32,6 

Fonk,1: Relat6rio do Bo.n!'D Centrei e Revisto. BrosilC!:ira Jc Economio. 

(Bilh&1 de cruz.eiras) 

TOTAL PRODUTO IIRUTO 

OÍ!(2J DA AORJCULTURA % 
(1) (2) 

29,9 202,4 14,8 

34,6 236,1 14,7 

46, 1 286,5 16, 1 

56,3 320,0 17,6 

74,6 452, 1 16,5 

104,6 631,3 16,6 

167,4 897,9 18,6 

272,3 1.6-11,9 16,6 

476,4 2. 516,8 18,9 

990,0 5. 243, 1 

1
18,9 

(•) BAncu de Cré-dito da. Amo1�nie, Banco do Nordutc do Brasil, Bnnco Nncionol de Crédito Cooperativo, lm.tituto Central de Fomento Econ8-
mico dá B•hi•, Banco do Brasil 5/A (CREAI/CREGE) 



QUADRO 40 

MONTANTE DE CRÉDITO INSTITUCIONAL, POR TONELADA DE PRODUTO 

AGRfcOLA EXPRESSO EM SEU EQUIVALENTE EM TRIGO 

EM PAfSES E ANOS SELECIONADOS 

P AI S E S

GRUPO 1 

)!lr.ncl ... _ .................... . 
Sud.:.o .............. 
1\-lé'.'l'ico ... ................•... 
Filipinn.s ........... .......... . 
Tur\1uia. ., , , ........ .
Vcnczu�ID....... . . . . . 
T.nilAndia ..........•...... 
Bra9i) ................... . 
Grécia ........ . , .. , ..... . 

Cau•o 2 

lndia ............. .. 
Chile ............... 
Japão., .. .... ,, ..... . 
E■p■nha ..... , , ... , . . . ....... , 
Colômhia •• ,. . • . . . . . . . • . . . ... · 

1 
República. Ãrabe UniJA .. , ..... .
Pnqui•tiio. , .. ,, ..... , . , . ... . .
Tun,a.ia ....................... . 

1953 

16,6 
13,6 
15, 4 
20,7 
0,4 
4,7 

1, 4
14, 5 

8, 1
�.6 
1,7 
6, 1 

1955 1957 

33,8 42,4 

12, 7 13,8 
14, l 17,6 
19,2 22,8 

5,9 5,7 
0,2 0,3 
4,8 5,8 

16,0 21,9 

1,5 2,9 
9,8 16,0 

15,8 21,7 
1, 7 1,4 

10,5 6,4 
2,7 3,7 
1,5 1,9 

12,6 

(D6l11rc■ Americano■) 

1959 1961 

41,8 <12,2 
3,4 3,2 

17,6 21,5 
30,7 34.7 

7,7 
32.0 22,2 

0,2 
6, 1 7,4 

22,9 24,0 

3,4 3,7 
19, 7 39,0 
27,2 42,0 

1,3 1,8 
7,8 7,8 
5, 1 7,7 
1,8 

8,.C 

Fonte: Forcian lt.arin1ltura.l Eronomic Report n° 27 - Ecanomi� Rt'llearcli Service -
U, S. Dcparlmcnt of Ag:riculturo 

No Brasil era de se esperar que os Bancos Privados reali

zassem volume significativo de operações de empréstimos a agri

cultores. A vasta rêde de agências disseminada pelo interior tem, 

como condição básica ao seu sucesso na coleta de depósitos. a 

necessidade de conceder empréstimos a seus depositantes. 

Os especialistas brasileiros em crédito agrícola argumentam. 

freqüentemente. que o crédito concedido à agricultura pelos Bancos 

Comerciais Brasileiros não deve ser considerado crédito agrícola. 

por não respeitar as especificidades dêste. Afirmam que os Bancos 

Privados têm feito crédito pessoal por meio de descontos de 

promissórias de agricultores. sem se preocupar com a adequação 

dos têrmos do empréstimo e sua utilização efetiva. 

�ste argumento deve ser discutido de dois pontos de vista: 

primeiro, se o crédito concedido aos agricultores pelos Bancos 

Privados foi efetivamente aplicado no financiamento da produção 

- 195



agrícola. e segundo, se havia outra alternativa para os banqueiros 
privados. 

Quanto ao primeiro, podemos argumentar que qualquer que 
tenha sido o uso imediato dos recursos, no final a beneficiada teria 
sido a propriedade agrícola. Esta conclusão torna-se óbvia quando 
constatamos que na emprêsa agrícola. principalmente nas médias e 
pequenas, não há distinção entre as finanças da família e da 
emprêsa. daí resultando que há uma Caixa Comum para o finan
ciamento das necessidades de uma e outra. O argumento, embora 

procedente de um ponto de vista formal, não nos parece relevante 
neste nível amplo de agregação. 

Resta-nos investigar se haveria possibilidade de os banqueiros 
privados caracterizarem de outra forma suas operações com os 
agricultores. A legislação brasileira prevê a utilização de dois 

conjuntos de instrumentos de garantia nas operações de crédito 
agrícola: o contrato de Penhor Rural e as Cédulas de Crédito 
Rural; os custos operacionais nas operações conduzidos por meio 
dêstes instrumentos são reconhecidamente altos, e os prazos míni
mos permitidos são longos. Se acrescentarmos que a taxa de juros 
máxima permitida nos empréstimos agrícolas era de 7o/& a. a. ( Lei 
n� 2.611. de 20/9/1940). veremos que esta forma de conduzir a 
operação era incompatível com a atuação do banqueiro privado. 

Não dispondo de fontes especiais que lhes reduzissem o custo 
'dos recursos para o financiamento agrícola e não podendo, por 
outro lado, furtar-se a operar com agricultores, restou a solução 
de operar com promissórias, a curto prazo, o que além de apre
sentar baixo custo operacional permitia a cobrança de juros de 
mercado. ,, 

Uma idéia aproximada da importância que os Bancos Privados 
vêm dedicando à agricultura pode ser obtida quando se analisa a 
percentagem que o créd:to à agricultura representa no total de suas 
aplicações. O Quadro 41 mostra que no período de 1952 a 1962 esta 
percentagem oscilou em tôrno de 9%·, e a partir daí subiu para 
11.4% em 1963, e 14.5% em 1964. Neste mesmo período o Banco 
do Brasil ofereceu à agricultura parcelas que variaram de 24%· em 
1952 até 38:% do total de suas aplicações em 1964. 
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QUADRO 41 

BANCOS COMERCIAIS - TOTAL DOS EMPRÉSTIMOS À AGRICULTURA 
COMO PERCENTAGEM DO TOTAL DOS DEPÓSITOS E 00 TOTAL DOS 

EMPRtSTIMOS AO SETOR PRIVADO NO PERfODO DE 1955/65 

SALDOS EM FINS DE ANO 

TOTAL DOS TOTAL DOS 
TOTAL DOS EM.PnÍi:STIMOS EMPRÉSTIMOS 

N O S or;P6SITO.S 1 AO SETOR 

1 

À % (3)/(1) % (3)/(2) 

1955 ...... . . .

1956 .... . . . .  

1957 ... 
1958 ... 
l959 .. 
1960. 
1961. 
1962 ... 
1963 
1964 ... 
1965 ... 

. .  ••••• 

. .  .... 

....... 
. . . .

. . . . . .

. .  . . .. 
. .  , 

...... 
· • ·  . . .

(1) flRIVADO 

(2) 

122,2 106,-1 
147,7 130,3 
200,4 162, 7 
241,9 195,5 
352,-1 266,5 
485,6 382,-1 
666.0 501,7 

1,094 ,o 775,0 
1.793,3 1.209,9 
3.217,9 2.227,9 
6 041,4 3.939,1 

Fonte. Rcla(6rio Jo Bnnco C..-nCral. 

ACRfCULTURA 

(3) 

10, 1 8,3 9,5 
12,5 B,5 9,6 
16,7 8,3 l0,2 
18,1 7,5 9,3 
25,8 7.3 9,7 
36,0 7,4 9,4 
45,8 6,9 9, 1 
73,2 6,7 9,4 

138, 1 7,7 li,◄ 
322,5 l0,0 14,5 
606,3 10,0 15,4 

É curioso observar que o mínimo de aplicação em crédito 
agrícola que a lei fixa para os bancos privados já foi superado 
desde 1963. A preocupação manifestada pelos banqueiros privados 
quanto à repercussão do desvio ·de recursos do financiamento da 
indústria e comércio para a agricultura ê, pois, infundada. No 
que diz respeito ao volume de aplicações, a Lei i. 829 não trará 
problema adicional. Alguma dificuldade poderá surgir no que diz 
respeito ao ajustamento, impõsto pela lei, às condições de contra
tação do empréstimo. Tal dificuldade porém, poderá ser contor
nada fàcilmente, pois existe a possibilidade de recolher ao Banco 
Central o montante de recursos que deveria ser aplicado em crédito 
rural . 

A cemposição de recursos das fontes institucionais tem con
dicionado de forma bastante peculiar a aplicação dos recursos de 
crédito à agricultura. Passamos, a seguir, a estudar o problema. 

XIII. 2 - Usos de Fundos na Agricultura

O total do crédito concedido à agricultura desdobra-se con
forme nos mostra o Quadro 42. No período em análise, a percen
tagem do crédito concedido à lavoura cresceu de 68,5, em 1955, 
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a 80,i % do total em 196"1 e, conseqüe�temente, a participação 
da pecuaria decresceu de 31,5, em 1955, para 19,6% do total 
em 196"1. 

Esta tendência de distribuição de crédito entre os dois usos 
pode ser explicada por uma decisão dos financiadores ( da CREAI, 
tipicamente) . A Carteira julgava que a pecuária contava com 
recursos próprios suficientes para se autofinanciar, o que motivou 
a fixação de dotações globais menores para o setor e a eliminação 
de algumas linhas de financiamento. Esta hipótese, todavia, parece 
não ser verdadeira. A pecuária atravessa, atualmente, uma grave 
crise e os pecuaristas apontam a ausência de assistência creditícia 
como sua causa fundamental. 

Quando do total de Oferta Institucional destacamos o crédito 
concedido pelos Bancos Federais, um número maior de informações 
pode ser alcançado. Mas, como vimos anteriormente, estas unida
des jamais chegaram a constituir um sistema efetivo e adequada
mente estruturado e coordenado, do que resulta que a análise de 
sua aplicação deve ser feita para cada unidade isoladamente. 
Dada sua importância e maior di�ponibilidade de dados, será dada 
maior ênfase à análise da CREAI. 

Banco do Brasil S/ A - CREAI - Carteira de Crédito 
Agrícola e Industrial. 

O Banco do Brasil S/ A é, até êste momento, a mais impor
tante das unidades destinadas ao financiamento agrícola. 

Nos têrmos de seu regulamento, a Carteira realiza emprésti
mos à lavoura, pecuária e indústria. 

a) Aplicações na Lavoura 

O Quadro 12 mostra dados relativos ao número de,.contratos 
de financiamentos celebrados, valor total dos contratos em têrmos 
nominais e reais e o valor médio real, no período de 1917 /1965. 

No período em análise. o valor real do montante de financia
mento cresceu 1,9 vez, o número de contratos cresceu 6,2 vêzes 
e. como conseqüência, o valor médio real decresceu 3.3 vêzes. Ao
longo do período, a tendência do valor médio real foi francamente
decrescente, com exceção do período de 1955/1957 em que houve·
pequena elevação.
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Qu.ono 42 

CR!é:DJTOS COSCEDIDOS AO SETOR PRJl'ADO PELOS BANCOS FEDERAIS E COMERCIAIS 

SALDOS ... FINI OE ANO 

■ANCOS !111!TOS DE A UTORI bA Dt:S 
FOMENTO ZCONÔJUCO \IOKrrÁ RIA■ ■ANCO'.i C0'41F.IICIAU !lraTOTAL 

ANOS 
.(1) (2) 

1 1 1 l Lavoura Ptcuárii Lavoura Pttuárl.3 l..aVO\lrD P�l1'ria Lavour:i Pttuári:1 

1 

ID55 ......... .. 1 0,4 0,1 12,3 o, 7 7, 8 2,3 20,5 º· 1 

ma ............ 0,0 0,2 14,2 G,7 g,; 2,8 24,5 9, 7 

1957 ..... . . . . . . u 0,4 19,0 8,1 13,5 3,4 33,4 li ,O 

1058 .... .. ···•· 1,2 0,5 2G, 1 0,0 14,3 3,8 41,G 13,9 

10511.. ... ... 1,6 0,6 33,� 11,5 21,2 4,0 56,6 16, 7 

1900 ... . . . 2,2 1.0 45,; 18,2 20,1 o.o 77,0 26, 1 

1961. .. . .  . . . 3,3 l,G 9U 22,9 36,4 D,4 131,0 33,9 

1962 ... ••••••• 5,3 2. 1 133, 1 56,6 55,5 17,7 ID3,0 i6.◄ 

196.1. ••••••·•• 11,3 4, 1 200,2 ll0,6 108,5 29,6 390,0 94,3 

1904 ........ , 24,6 8,9 522,3 105, 1 249,5 73,0 706,4 187 ·º

Ponl,: R,lat6,ia d• ll•nco C,ntr•I. 

(1) B .. eo de Credito d• A1nuõnia, Bonco do Nonl,.te do Bra.,11 e l1L1ti1u10 Cenlral de Fon1e11to Econün,ico da B•hia, 

(2) Baoco do Bruil BIA (CREAI o C!tEGE), 

H,NCO 
lCACIONA.L 

n,: c116:Dno 

coorl!J.ATI''º 

0,3 

0,3 

0,8 

0,8 

1,3 

1,4 

1,0 

2,0 

2, 1 

1 o.o

(DilhO.. do CruzoirM) 

TOTAL 
% DO 

cntnrro A 
º' LAVOURA 

APLICA('Õ&t S)O TOTAL 
1 1 

29,9 68,5 

34,5 71,0 

40, 1 72,4 

56,3 i3,8 

H,6 75,8 

IGl,5 73,6 

167,4 7S.8 

272,3 71,2 

476,4 ;g, 7 

000,0 80,4 



Qu.,ono 43 

BANCO >O BRASIL StA - CREAI 

EMPRÉSTIMOS A LAVOURA - APLICAÇÕES EFETIVAS 

VALOR DO!'. VALOR RP.,\L t♦) 

A NO N.• DP. 
CONTRAfOS D05 CONTRATOS 

COSTRAT05 (/\lilhacs CrSl (M ilhilc• Cr$) 

1955 ..... 58.962 9.959 6,868 

1956 ......... 69.585 14 .125 8A07 
1957 .... .... , ........ 76. 238 18.040 9.857 
1958 ................ 77 .806 19.642 9.869 
1959 ........ ••••••• 98.406 28. 565 10,861 
1960 .... . . . . . ..... 118.109 39.676 10.960 
1961. ....... · • · · • · • 193.485 56.717 11. 598 
1962 3l 1.86q 111.584 14.214 
1963 ............... , 365.249 168.112 12.981 
19&1 ..... 461. 633 418.271 16.124 
1965 . . . . . . . 365.359 475. 189 12 987 

. Fonl,: R,lat6rio• da CREAI. 
(•J Deflacionado 11:lo índice -16 J,11 Coniunturn Et"on&mica. 
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C,$ 1. 
VALOR Mimo 

HEAL noc 

C-ONTRATOS 

116.481 
120.816 
129.292 
126.841 
110.0&1 

92.79S 
59. 943 
45.576 
35.640 
34 .928 
35. 546 



1 9 5 5 ESrECIFIC'AÇÃO TOTAL 
1 

VALOR 1 % do 
1 -Ccn110 DU E1,LOn..1.çõr..s JPAITOJ.11 .... ·•·· .. li 11 Bovinos .. •··•· li 0,4 2) Sulnoo .... ...... - -3) O,inos. ••••••• - -4) Avc::1 . .......... - -3) Oultu E.1>«in1. ...... - -li - 1Nf .. T1MUTO ...... 2.433 09,0 1) Aqui1içio de Animall .. 2.216 90,7 

1) • Bo\·ino1 ........ 2.183 89,3 
h) Sulno, ............ IO 0,8 <) Ovino1 ........ .. 13 0,5 d) Avn ... . . 2 º· 1 •l Out, .. F .. �,;.,._. o o 2) Mrlhoramcnlo du E,. plor:1cftH .........  IOI 7,8 3) Aqui.lido •IP Máquinu f Ap1r,lh01 .. 10 0,4 4) Aquili('t.o de \',írulna e Animai.a ()RNI M!n·il;()I 

d, Tra1111porlr e Pu-
tori1 .... , ........ , , - -5) Aplirac&-t Dint1:1.1. 1 16 6,7 'tOTAL ..... ..... 2 444 100 

Fo•lt: ll,l•tl.rio, d• CREAI. 

1 9 5 O 
V.LOR 1 % do 

TOTAL 

39 1,2 25 0,8 
7 0,2 
- -7 C,2 
- -3 084 08,8 2 Oi8 815,8 2.021 83 ,9 30 1,2 18 0,6 3 O, 1 o o 

370 11,8 17 o.o 
- -10 o.o3 124 100 

QUADRO 44 CRE-"I CIIEDITOB CONCEDIDOS À PECUÁRIA - Ptar••·uo,11 DO! Torm 
1 O 5 7 

1 v.u.tn1 1 % do 
TOTAL 

50 1,3 32 o, 7 13 0,3 
- -15 0,3 
- -

uoo 08,7 3. 029 83,2 3 540 81,3 32 0,8 45 1,0 5 O, 1 o o 
oco 13,9 14 0,3 
46 1,0 
li 0.3 430;1 --100 

1 9 5 S 1 O 5 O 
VALOR 1 % do 

TOTAL 
1 %do \'ALOR TOTAL 

96 1,8 108 1,6 G5 1,2 54 0,8 16 0,3 28 0,4 
-

- - -15 0,3 20 0,4 
- - - -5. lli 98,2 0.343 98,4 4.141 79,5 4 797 74,4 4 034 77,4 4 067 H,4 30 0,6 50 0,8 08 1,3 il 1,1 10 0,2 8 0,1 o o 1 o 

800 15,3 970 15,2 12 0,2 21 0,3 
145 2,8 518 8,0 19 6.4 28 n,5 

-----5.213 100 6.451 100 

1 9 O O 1 O O 1 
1 % do I e, do 

VALOR o VALOR ,/tJ TOTAL j TOTAL 
185 1,0 532 4,5 78 º· j 230 1,9 5� 0,5 108 1, 7 
- - - -48 0,4 104 0,9 
- - - -11.200 98,4 11.20; 95,5 7 .617 60,0 0.337 54,0 7 300 64,7 5.849 40,8 120 1,1 254 2,2 110 1,0 101 1,7 14 º· 1 30 0,3 4 o 4 o 

1.tlO:! 14, 1 3.050 20,0 31 0,3 G3 0,5 

1 O B 2 
vuo• 17,,do 

TOTAL 

1.095 5 oi 1.111 3. 7 350 1,2 
- -212 o, 7 13 o 28 .5S8 94,4 10.9611 56,0 15.004 52,0 245 0,8 • 733 2 ,4 72 0,2 o o 

7 .340 24,3 1.001 3,0 
1 06 6,6 00 0,8 126 0,4 .884 10,51 1 OOi • 14,213.069 10,1 

-- ----------li .3S61 1001 11 i41 100 30 25'1 10) 

(milhftH d• rnuoit1l9) 
1 O O 3 

VALOR/% do 
TOTAL 

2.\77 10,7 2 053 7,0 350 1,4 
-

-335 1,3 30 0,1 23 152 80,3 12.4SO 48, 1 10.579 40,8 200 0,8 1.509 5,8 149 o.o 34 o, 1 
7.047 .2;,2 1774 0,9 
1.711 6,0 140 0,5 25. 02) 100 

1 9 O 4 
VALOR 1 % do 1 TOr.L 

7 .007 11,2 4 302 ; ,O 1.125 1,8 
- -1.430 2,3 no o, 1 55.004 88,8 29 .332 47,3 25.812 41,0 94; 2,5 2.136 3,4 405 º· 7 32 0,1 

15.071 25,S 5.176 S,3 
3.853 6,3 0;2 1,1 82 011 100 



Mas, entre 1961/1965 esta tendência foi acelerada; o número 

de contratos de financiamento quase triplicou. 1l:ste fato resultou 

da política de financiamento ao «Pequeno Produtor» iniciada em 

1961. 

A composição do crédito concedido à lavoura pela CREAI 

nos é dada pelo Quadro 4 5. No período de 1956/1959 uma 

parcela sempre superior a 80%· dos recursos destinou-se ao finan

ciamento de custeio e, portanto, a curto prazo.· Em 1960 esta 

percentagem caiu para 68 % . a partir de quando cresceu até atingir 

73.% em 1964. A parcela destinada a investimento cresceu de 

13%· em 1956 até um máximo de 26% em 1962, a partir de quando 

decresceu para 23 % em 1963 e 21 % em 1964. 

O item investimento aparece desdobrado em cinco grandes 

subgrupos: Melhoramento das Explorações Agrícolas, Aquisição 

de Máquinas e Utensílios, Fundação da Lavoura Permanente, 

Aquisição de Veículos e Animais para Serviço de Lavoura e 

Reflorestamento e Armazéns e Silos. Exceção feita ao item 

Melhoramentos das Explorações Agrícolas, todos os títulos são 

auto-explicativos. 

O item «Melhoramentos das Explorações Agrícolas» engloba 

«tôda benfeitoria ou realização que se incorpore de modo defini

tivo ao imóvel rural. contribuindo direta ou indiretamente para a 

melhoria de suas condições de rendimento e exploração. Como 

tal se conceitua tõda reforma ou obra correlata que não se 

revista de caráter de periodicidade e pelo seu vulto possa ser 

eoteodida como reconstrução ou restauração da benfeitoria exis

tente». Seguindo tal definição, a CREAI apresenta dados estatís

ticos relativos às aplicações nos itens de investimentos capazes de 

contribuir para a melhoria das condições de exploração, aqui se 

enquadrando os financiamentos concedidos para a aquisição de 

adubos e corretivos de solo, irrigação, desmatamentos e outros 

melhoramentos. 

:8 um pouco decepcionante concluir que o item adubos e 

corretivos do solo representou, em 1961 e 1962, apenas 1 % do 

total de aplicações, e caiu a zero por cento nos anos de 1963 e 

1964 . 
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Outro investimento de maior significado para o aumento da 
produtividade da agricultura é a irrigação. Nos anos de 1961 e 
1962 o montante de crédito concedido para o tnanciamento dêste 
item correspondeu a 1 % do total em 1963, e em 1964 ascendeu a 

2 %· do total . 

Adubação e irrigação são duas aplicações de capital que 
aumentam a produtividade da terra. Uma agricultura com as 
características da nossa deveria dar ênfase à sua difusão, pois a 
par de sua alta produtividade marginal. apresentam, do ponto de 
vista financeiro a vantagem de permitir o retõrno do investimento 
num período relativamente curto. A composição dos investimentos 
financiados pela CREAI nos leva a concluir que importância bem 
maior tem sido dada à mecanização. O item Máquinas e Utensílios 
cresceu de 7 %· em 1956 a 12 % do total das aplicações em 1964 .
.Só o financiamento para aquisição de tratores representava 6% 
em 1961, a partir de quando sua participação cresceu até atingir 
a 9 % do total das aplicações em 1964. 

Certamente é problema para definir-se no planejamento da 
Política Agrícola a ênfase que se deverá dar a cada item de inves
timento, pois só em sua formulação se poderá decidir se se deseja 
aumentar a produtividade da mão-de-obra ou da terra . Cremos, 
porém, estar bastante evidente haver uma participação exagerada 
do financiamento de tratores sôbre o total de recursos disponíveis 
para o financiamento à agricultura. 

A análise do item financiamento de custeio nos permite, tam
bém, chegar a algumas conclusões importantes . 

Observa-se que em 1956 o custeio de quatro produtos absor
viam 69 % do total de crédito ( algodão 6 % , arroz 11 % , café 
-42%, cana-de-açúcar 10%): em 1964, quatro produtos absorveram 
57% dos recursos aplicados (algodão 10%-. arroz 26%. café 10% 
e milho 11 % ) . Nota-se uma alteração na composição dos grupos. 
com o arroz ocupando em 1964 a posição que o café ocupava em 
1956 e o milho substituindo a cana-de-açúcar na escala de impor
tância . O ponto comum das duas relações é que todos os produtos 
são alimentícios exportáveis ou matéria-prima para a indústria. 
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1 - Cu,T, 

•. b 
e 

d 
e) 
f) 

DOS TOTAIS 

1 
1 9 6 

1VALOR 

1 

38.024 

6.037 
10.040 

262 
7, 13Q 
1.401 

879 
•> 1.086 
1,) 4.207 
i) 2.827 
j) 4,146 

li - ExTn, 416 

Ili - AnM.,: 711 

IV - lNVl:51
1 

11.662 
J) M 3.658 

A)I 789 
b)I 485 
cll -

1 
,1)1 

774 
e) 1.610 

2) M, 4.120 

a) 2.905 
b) 334 
e) 89 
d) -

e) 253 
f) 67 

fu 
482

3) 358 
4) Aq 

3,626 
6) Rc: 

V - OUTRAI 6.905 
-

1 56. 717 
' 

1 1 9 6 2 

% do 

1
% do 

VALOR 
TOT.\L TOTAL 

68 75.657 68 

li 10,178 9 
18 22.412 20 
o 958 1 

13 13. 897 12 
3 1. 664 2 
1 2.329 2 

2 2.912 3 
8 13. 473 12 
5 1.699 2 
7 6.135 5 

o 505 o 

2 1,282 1 

20 28.898 26 
6 7.678 7 
J 878 1 
J 1. 417 1

- 676 l 

1 2.202 2 
3 2.506 2 
7 11. 195 10 

6 8.537 8 
o 722 1 
o 257 o 

- 216 o 

o 536 o 
o 121 o 

1 807 1 
1 1.141 1 

6 8.884 8 

10 5,242 6 

100 111. 684 100 

1 9 6 3 1 9 6 4 

1
% do 

1
% do 

VALOR VALOR 
TOTAL TOTAL 

119.179 71 307 .577 73 

17.098 10 42.161 10 
43.299 26 109. 776 26 

2,530 2 5.634 1 
9.590 6 40.301 10 
3,682 2 17,645 4 
4,873 3 9.097 3 
4.722 2 6.213 1 

19.579 12 �6.087 11 

4,944 3 7,998 2 

8,962 5 22. 665 5 

595 o 1.667 o 

2,917 2 14. 613 4 

39,236 23 87.196 21 
8. 703 5 20. 865 

386 o 1. 204 o 

2.629 2 6.823 2 

1. 248 1 2,647 1 

2.402 l 5.629 1 
2.139 1 5.662 1 

21.343 13 48,653 12 

16.803 10 38. 136 9 
1. 275 1 3.288 1 

618 o 1. 314 o 

297 o 478 o 

937 1 1. 805 1 
209 o 404 o 

1.304 1 3.129 1 
1.622 l 3.978 1 

7 .567 4 13. 736 3 

64 o 

6.186 4 7.218 2 

168. 112 
i 100 418.271 100 



h 
1 

ES PF.C IFICAÇÃ O 

I - CusTE10 DE ENTRESSAFRA •....•...••....•..•.•••• 

a) Al1odõo .. ........................ ...... . 
b) Arroz ...... .... ...... .... ............... • 
<") B11tata ln1lil!sa .... .....................• , 
d) Café .... . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . .

f? �:ij;;��:������-
-·. ·:.·:·. :�: ·.::: :: :: : : :: ·.::::s:) M.nndioc:a ...... u • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •

1,) M;lho .... ...... .. ...... ................ . 
i) Trigo ........... ...................... ..  • 
jJ Outro, ............................. , ... • 

II - EXTRAÇÃO DE PRODUTOS VEGETA IS .•••.....•..•..• 

lll - AR..'11AZENA1'1E NTO, CONSERVAÇÃO E TRANSPOR'IES 

IV - 1NVESTIMEN'TO ......•• : •.••.......•..•....•...•••• 
)) Melhoramento d.11s cxplorD.tac11 11s·dcolas ....... . 

a) Adubos e corrcth·os do aolo ........• , ... . •  
b ) Jrrigaçiio .•........................... ... 
<") D<'smatamcn{o ou destaco paro a formnçiio 

de lovour.ns, ...... ... .. • , ............. . 
d) Bcfeitoriu Div<-nos - jnclu1ndo con1lruçiio 

de pni6i1. lulhos e golpacs ............. . 
e) Outro, mclh0ramcnt01 ................... . 

2) M&.quinns e Uten1aios ....................... . 

o) Trator •.• . , ..•.. ...•... , ... , ... , .. ...... . 
bJ Arodo ...... ........ ....... ...... ...... . 
�) Ccifadcir11� Ceifa - Trilhadcirn ........... . 
d) Colhcd•;r• .......................... : ... . 
e) Grodc..,c Di1c:01 ............... ,, ... , .... . 
f) PolvHhadciru e Puh.-criz.adorcs ........... . 
g) Outros M.S.quin113 e Aparclhoa . ....... ... . 

3) Funclaçõo e Lo,..ourn11 Permanentes ........... . 
4) AQui1i,;So de Vckulos e Animais por.o scr,..j�os de 

Lavouro,, ...•... , ... ,., .. ,, .. ........ , ... , 
S) Rc!lorc.9tnmcnto Armnz�na e Silo, ... ......... . 

V - ÔUTRAS APLIC,\ÇÔES .••••..•. .•.• ' ••.........• •••• 

TOTAL ....... .... ...•....... ...•........... 

1 9 5 6 

Qt:ADRO 45 

CREAI 

COMPOSIÇÃO DO CRÉDITO CONCEDIDO EM FUNÇÃO DOS USOS - PERCE>ITAc•M 
r To?Au 

1 9 5 7 1 9 5 8 1 9 5 9 1 9 6 O 
i 

1 9 6 1 

% Jo % do % do % do 

TOTAL 

(milhllH de cruzeiros) 

1 9 6 2 1 9 6 3 1 9 6 4 

% do % do % do 
VA LOR 

VALOR 1 
TOTAL 

V,ILOR 1 
'TOTAL 

\'ALOlt 1 
TOTAL. 

VALOR 1 
TOTAL 

\'ALOR 1 H 
% do 

'f0?.\L moa 1 
TOTAL TOTAL 

VAWR 1 

12.199 

846 
1.613 

69 
5.958 
1. 746 

98 
104 
634 
967 
444 

1.792 
799 

864 

69 

70 

95 

14.125 

86 

6 
li 
o 

42 
10 
1 
2 
4 
7 
;; 

o 

13 
G 

7 

o 

o 

100 

15.034 

808 
2.168 

65 
6.781 
1.946 

127 
155 
744 

1.575 
665 

61 

2.700 
1.232 

1.193 

74 

201 

246 

18.041 

84 

4 
12 
o 

38 
li 
1 
1 
4 
9 
4 

o 

16 
7 

o 

l 

100 

15.892 

881 
2. 879 

84 
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2. 207 
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739 

1. 851 
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69 

3.352 
1. 595 

1.239 

48 
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81 

5 
15 

o 
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li 
1 
1 
4 
9 
3 

o 

17 
8 

6 

o 

3 
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1.379 
4.833 
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3.012 
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221 

1.502 
3.013 

922 

130 
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1. 942 
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89 

1.380 

81 
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17 

o 
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10 

2 
1 
5 

10 
3 

o 

17 
7 

o 

5 

27.205 
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6.326 

142 
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2. 310 
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o 1 262 
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o fü 
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57 
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2 
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7 

o 

2 
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O 722 
O 257 

- 215 
O 536 
O 121 
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4 .873 
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1 385 
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É difícil admitir-se que a demanda por si só explique a alte
ração da composição dos financiamentos concedidos. Desde algum 
tempo tem-se estimulado a erradicação dos cafêzais de baixa pro
dutividade: por outro lado, a área cultivada com cana-de-açúcar 
estava controlada pelo IAA. Embora acreditemos que estas 
circunstâncias possam ter provocado uma retração de demanda, 
julgamos que_ alguma decisão do órgão financiador responda em 
alta conta pela alteração de composição do financiamento de 
custeio. 

Algumas observações de caráter operacional nos parecem 
fundamentais para encerrarmos a discussão relativa ao financia
mento de custeio . 

O procedimento estatístico adotado pela CREAI. conforme 
vemos no Quadro 45, isola os itens específicos financiados. Daí 
resulta que o crédito de custeio se refere, fundamentalmente, aos. 
trabalhos de preparo da terra ( derrubada, queima, destacamento, 
roçagem, aradura, gradeação), aquisição de sementes, capinas,. 
despesas de colheita, acondicionamento e transporte. Exceção feita 
às despesas realizadas para aquisição de sementes, embalagens e 
frete, todos os demais se referem ao pagamento de mão-de-obra .. 
:Sste fato dá ao crédito de custeio um caráter de crédito estático; 
estático no sentido de que conserva uma técnica de produção. 
reconhecidamente primitiva. 

O mecanismo adotado para determinação do montante de 
financiamento de custeio a ser concedido a cada agricultor é muito 
mais influenciado pelo princípio de cobertura contra risco e rateio 
de capital do que pela preocupação de levar a uma oferta compa
tível com as necessidades do financiado. Daí resulta que cada 
1;1gricultor poderá obter uma parcela do financiamento pretendido 
se tiver garantias a oferecer, independentemente da tecnologia que 
adote . 

Os padrões conservadores de produtividade máxima admitida 
e das percentagens máximas de adiantamento fixadas, têm levado 
a uma oferta de financiamento que representa apenas uma pequena 
parcela das saídas de caixa por hectare, e ao pequeno valor médio 
do financiamento concedido, conforme pudemos ver no Quadro '16. 
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A menos que a agricultura brasileira conte com satisfatória 
.disponibilidade de recursos próprios ou que outras fontes de finan
ciamento estejam disponíveis, uma oferta tão restrita de financia
mento por hectare impedirá os agricultores de ampliar sua escala 
até o ponto de maximização de lucros. 

Mais importante do que êste fato, todavia, o mecanismo ope
racional adotado não favorece o desenvolvimento dos empresários 
mais capazes. pois os tetos de produtividade fixados são extrema
mente baixos. 

Estudamos, por exemplo, as condições de financiamento do 
arroz no Rio Grande do Sul. e partindo da distribuição de freqüên
cia da produtividade por hectare observada no período de l 954/64 
construimos o intervalo de confiança para a média com um nível 
de segurança de 99.7%. O teto de produtividade máxima admitida 
para o ano de 1965 foi inferior, em valor absoluto, ao ponto inferior 
do intervalo de confiança em todos os anos analisados. 

Tal limitação do teto de produtividade discrimina contra os 
empresários mais capazes e impede seu desenvolvimento: 

Cremos que o que vale para o arroz vale para muitos outros 
produtos. 

A concessão de um financiamento reduzido a cada agricultor 
é muito conveniente do ponto de vista da cobertura contra riscos. 
Com efeito, torna-se possível multiplicar o número de operações 
-e assim diluir o risco corrido pelo financiador. Do ponto de vista
do rateio de capital. todavia, êste procedimento é inadequado. 
Um nõvo critério deve ser definido de forma qtie permita e conduza
a uma melhoria da produtividade da agricultura brasileira.

A lei que institucionalizou o Crédito Rural no Brasil ( 24) 
aponta a direção da solução ao definir o crédito agrícola como 
uma modalidade de crédito que exige o contrõle da aplicação dos 
recursos. Assim, em função da extensão do contrõle do finan
ciador sõbre o financiado divide as- operações em: crédito corrente, 
crédito educativo e crédito especial. 

( 24) Lei 4. 829 de 5-11-1965 reg�lamentada pelo Dec. 58. 380 de 10-5-66. 
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Embora as definições destas modalidades de operação ( con

forme. expressas no texto da Lei) não sejam muito claras, permi

tem-nos concluir que se reconhece a existência de um grupo de 

agricultores que possuem solidez econômica e financeira e adotam 

técnicas aceitáveis de cultura, e de outro grupo, o mais numeroso, 

que necessita ser orientado e supervisionado. O Decreto não ofe

rece critérios objetivos que permitam distinguir quando se deverá 

realizar cada uma destas modalidades de operações. Cremos, toda

v:a, que uma solução pode ser obtida tomando-se por base a 

produtividade observada. A média pode ser tomada como linha 

divisória: os agricultores que obtivessem uma produtividade superior 

à média estadual poderiam receber financiamento livremente: os 

demais receberiam financiamento na medida em que admitissem 

aplicar a tecnologia sugerida pelos órgãos de assistência técnica. 

Tal procedimento viria aumentar muito a produtividade do 

crédito. 

b) Aplicações na pecuária

Quadro 46 nos mostra dados relativos ao número de contratos 

de financ:amento celebrados, valor total dos contratos em têrmos 

nominais e reais e o valor médio real, no período de 1947/1964. 

ANO S 1 
19SS ........ 
1956 ........ 
19S7 ........ 
19S8 ........ 
1959 ........ 
1960 ........ 
1961 ........ 

1963 ........ . 
1962 .... ··--1 
1964 ........ 

QUADRO 46 

BANCO DO BRASIL S. A. - CREAI 

EMPRÉSTIMOS À PECUÁRIA - 1947-1964 

N,• DOS \.'ALOR DOS VALOR REAL DOS 
CONTRATOS CONTAAT05 (•) 

CONTRATOS (Milha .. CrS) (Milbau CrS) 

9.069 2.444 l .S76 
12.007 3,124 1.837 
14.091 4.361 2.283 
lS.791 5.213 2.413 
17 .133 6.451 2.380 
24.655 II .386 2.241 
31.194 li. 741 1.555 
45 .112 30. 283 2.617 
33.094 25.929 1.429 
54.652 62.011 1.819 

1 
\"ALOR MÉDIO 1tlCAL 

DOS CONTRATOS 
CrS 1. 

173.778 
152.994 
162.018 
1S2.808 
138.913 

90.894 
49.849 
58.011 
43.180 
33.283 
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No período em análise, o valor real do montante de financia
mento cresceu 1, 15 vez, o número de contratos cresceu 6,02 
vhes e, como conseqüência, o valor médio real decresceu 5,22 
vêzes. Ao longo do período. a tendência do valor médio real foi 
francamente decrescente. No período de 1960/ 1964 esta tendência 
foi acelerada. O número de contratos de financiamento duplicou 
do que resultou um decréscimo de 2/3 no valor médio real dos 
empréstimos. 

Uma visão global das aplicações na Pecuária nos é fornecida 
pelo Quadro 44. 

Desdobradas nos grandes itens de Custeio e Investimento, as 
aplicações na Pecuária apresentam um perfil bastante interessante. 
No período em análise, o montante de crédito destinado ao custeio 
das explorações cresceu de 0.4%· a 11.2% do total; conseqüente
mente, o montante de crédito destinado a ;nvestimento caiu de 

99,6%· para 88,81'- do total. 

O crédito para «Custeio» destina-se, principalmente, a «suprir 
o produtor do capital de giro necessário à conservação das pasta
gens, compra de ração suplementar e de medicamentos, pagamento
de mão-de-obra, reforma de cêrcas, conservação de benfeitorias,
etc., e ainda, quando fôr o caso, à própria manutenção do creditado
e de sua família» ( 25). Trata-se, portanto, de um crédito de 
sustentação.

O crédito concedido para investimentos apresenta uma altera
ção substancial em sua composição. Em 1955 o item «Aquisição de 
Animais» absorvia 90,7%, o item «Melhoramentos das Explora
ções», 7.8% e os itens «Aquisição de Máquinas e Aparelhos» e 
«Aquisição de Veículos e Aplicações Diversas», os restantes 1.1 %
do total do crédito concedido . Em 1964 as percentagens do crédit� 
absorvidas por êstes itens foram, respectivamente, 47,3%. 25,8% e 

15,7% do total. 

A interpretação da alteração da composição do investimento 
é bastante difícil de ser realizada com perfeição. Com efeito, os 
dados estatísticos são apresentados de tal forma que é impraticável • 

(25) Relatório do CREAI. ano 196'1, pág. 22.
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distingüir as parcelas de investimento realizadas na bovinocultura, 

suinocultura, avicultura e outros. 

A primeira vista parece bastante satisfatória a tendência de 

elevação da percentagem do crédito destinada a melhoramentos da 
exploração. �ste item se subdivide em investimentos para instala

ções elétricas, irrigação, conservação do solo, formação e ampliação 

de pastagens, formação de granjas avícolas etc. Infelizmente, 

porém, itens de natureza genérica como «Benfeitorias Diversas e 

Outros Melhoramentos» escondem mais de 70% do total de item, 

o que vicia qualquer tentativa de análise.

Está bem claro nesta tabela, todavia, a queda violenta do 

volume de crédito concedido para a aquisição de bovinos. Em 

1955 êste item de investimento absorvia 89,3% do total do crédito 

concedido, e em 1964 esta percentagem caiu para 41,6%· do total. 

A despeito dêste fato, a bovinocultura representa ainda uma 

parcela .muito ponderável do total do financiamento concedido, a 

ponto de justificar um detalhamento de sua análise. 

O item «Aquisição de Animais Bovinos», que representava em 

1955 89,3 % do crédito concedido à Pecuária, obteve, em 1964, 

41.6% do total. 

O financiamento para aquisição de animais destinados à pro

dução de carne tomado um todo sofreu uma restrição violenta 

de disponibilidade de crédito no período considerado. De um 

volume de crédito correspondente a 80,9 % do total em 1955. passou 

a receber sómente 27,4% em 1964, o que significa uma redução 

média de 6,3 % ao ano no período analisado. 

Os técnicos em pecuária sustentam que, no Brasil. as três 

fases em que se divide o processo pecuário, cria, recria e engorda, 

são realizadas na maior'a dos casos por empresários distintos. 

Partindo desta hipótese, deveríamos esperar uma distribuição de 
crédito entre 3 fases do processo em bases proporcionais à sua 

importância. 

Os dados da tabela nos revelam, porém, que os financiainentos 

concedidos aos recriadores e invernistas foram pràticamente elimi
nados das linhas de crédito conc-edidas pela CREAI. No período 
em análise, as percentagens do total de financiamento recebidas por 
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êstes empresarios variaram dos níveis de 19,7% e 38,6% em 1955 
para 0,9 % e 0, 1 % em 1964, respectivamente. A percentagem de 
financiamento para criação se elevou ligeiramente no período, 
variando de 22,6%· em 1955 e chegando a atingir 25,3% em 1964. 
Para justificar a redução pronunciada dos financiamentos a recria
dores e invernistas argumenta-se, freqüentemente, que êstes empre
sários dispõem de suficientes recursos para realizarem o autofinan
ciamento. Argumenta-se, por outro lado, que seria desejável a 
integração das 3 fases, e que a distribuição do crédito visaria 
atingir êste objetivo. 

De qualquer maneira, porém, a bovinocultura por sua impor
tância deveria merecer um volume relativo de crédito maior. Os 
especialistas em economia agrícola julgam que a pecuária é, com 
certeza, o setor da economia nacional que apresenta melhores 
condições de desenvolvimento e de concorrência no mercado 
internacional. 

XIII . 3 - Plano de Crédito Agrícola 

O diagnóstico çfo crédito agrícola revelou os principais pontos 
de estrangulamento dos programas de financiamento à agricultura 
brasileira. Observou-se que a ausência de uma Política Agrícola 
bem definida dificultava a fixação de critérios racionais de alocação 
de crédito entre (Lavoura e Pecuária) regiões, produtos, custeio 
e investimento etc. 

Por outro lado, todos os testes aplicados para avaliação da 
magnitude de oferta de crédito revelaram ser esta insuficiente. 
Mais importante do que êste fato, todavia, observou-se que a 
limitação dos recursos disponíveis para empréstimos conduzia a 
uma excessiva preocupação de rateio de capital, o que limitava em 
níveis muito baixos o volume máximo de financiamento que se 
concedia a cada agricultor. Os Bancos Privados concediam o 

crédito em condições de cust? e prazos inadequados às necessi
dades da Agricultura . 

Verificou-se, ainda, que eram reduzidos os recursos específicos 
<le que dispunham os Bancos Federais para financiar a Agricultura. 

212 • -



A Carteira de Crédito Agrícola e Industr:al do Banco do Brasil 
S/A.- CREAI - por exemplo, mobilizava até 1964, 90% dos seus 
recursos de aplicação através de redesconto. Tal exposição de 
recursos conduzia os Bancos Federais a concentrar grande percen
tagem de sua_s aplicações em operações de financiamento de custeio. 
a curto prazo, e a evitar as operações de financiamento de inves
timentos. 

Observou-se, também, que os instrumentos de crédito utiliza
dos para garantia das operações não eram satisfatórios . O contrato 
de penhor tornava a operação morosa e cara; as Cédulas de 
Crédito Rural. por suas limitações, vinham tendo uso muito restrito. 
A despeito da existência da Companhia Nacional de Seguros Agrí
colas, o seguro da safra pendente e de rebanhos não vinha sendo 
utilizado como instrumento de garantia do financiador. 

Constatou-se, ainda, que não chegou a haver coordenação 
entre as unidades financiadoras federais . As várias tentativas de 
planejamento e coordenação não apresentaram os resultados espe
rados, devido à ausência de poder coercitivo das comissões e 
grupos de trabalho e excessiva rapidez com que êles se sucederam. 

A maioria dos problemas apontados na análise anterior poderá 
ser adequadamente resolvida se fôr mantido o espírito da Lei 
n.ª 4.829, de 5 de novembro de 1965 (26). Essa lei institucionalizou
o crédito rural no Brasil, procurando cobrir todos os aspectos de
natureza estrutural e operacional relativos a um eficiente sistema
de financiamento à Agricultura. Define o crédito: classifica as 
operações; recomenda uma estrutura operacional; especifica as fon
tes de recursos e os instrumentos de crédito a serem utilizados.
Preocupa-se não apenas em aumentar o volume de recursos à
disposição da Agricultura mas, principalmente, em aumentar a
eficiência de sua alocação . Parte do pressuposto de que o crédito
é um instrumento de Política Agrícola, em função da qual deve ser
distribuído e aplicado. Resulta, pois, que, sendo dados os objetivos
fixados na Política Agrícola, a Política de Crédito é decorrente.
Qualquer que seja a política fixada, porém, o crédito agrícola
deverá estimular o incremento ordenado dos investimentos; favo-

(26) Regulilmentadil pelo Decreto n.• 58.380, de 10-5-1966.
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recer o custeio oportuno e adequado da produção e comercialização 

de produtos agropecuários; possibilitar o fortalecimento económico 

dos produtores e incentivar a introdução de métodos racionais de 

produção, de forma a aumentar a produtividade e melhorar as 

condições de defesa do solo. 

A lei define, ainda. as instituições intervenientes e os papéis 

que deverão desempenhar. Ao Ministério da Agricultura cabe 

fixar a Política Agrícola . Ao Conselho Monetário Nacional, órgão 

incumbido da formulação da política de crédito nacional. caberá 

disciplinar o crédito rural estabelecendo normas operacionais rela

tivas à origem, aplicação, contróle e critérios seletivos e de priori

dade para o crédito. Ao Banco Central, órgão de contrõle do 

sistema, compete fazer cumprir as normas expedidas pelo Conselho 

Monetário Nacional . Compete-lhe, ainda, coordenar a ação dos 

órgãos financiadores com os que prestam assistência técnica e 

económica ao produtor rural, e estimular a ampliação dos progra

mas de crédito mediante financiamento dos órgãos participantes 

da rêde distribuidora. A Comissão Consultiva do Crédito Rural 

caberá assessorar o Conselho Monetário Nacional nas decisões 

relativas ao assunto . 

A lei classifica as operações típicas de crédito rural, segundo 

a extensão do contróle exercido pelo financiador sõbre o financiado. 

em crédito corrente, educativo e especial. No que diz respeito aos 

recursos determina que 10% dos depósitos dos Bancos Privados 

e das Companhias de Crédito Financiamento e Investimentos de

verão ser aplicados em crédito rural obedecidas as condições de 
operação legalmente especificadas. 

Mantido o espírito da Lei nQ 4. 829 poder-se-á transformar o 

crédito agrícola em um poderoso instrumento de desenvolvimento 

da Agricultura. Em primeiro lugar, porque atribui ao Conselho 

Monetário Nacional e ao Banco Central as tarefas de disciplinar, 

fiscalizar e controlar o crédito agrícola. Isto é motivo suficiente para 

crer-se no funcionamento do Sistema. Em segundo lugar, porque 

define uma política de crédito condicionando-a aos objetivos fixa

dos no planejamento agrícola . �ste fato dá ao Sistema condições 

de influir positivamente no desenvolvimento da Agricultura brasi

leira. Isto garante o sucesso econômico do Sistema . Em terceiro 
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lugar, por ter-se preocupado com a eficiência da aplicação do 
crédito, distinguindo as modalidades de operações. Em quarto 

lugar, porque define as fontes de recursos à disposição do Sistema 
e, neste sentido, particularmente, por ter definido a parcela mínima 

de aplicação dos Bancos Privados. 
Obedecidas as linhas traçadas na Lei n� ".I. 829 e as pr:orida

dades fixadas no Plano Geral da Agricultura, pode-se fixar a 
seguinte orientação para a concessão do crédito agrícola: 

1. Lavoura:

a) Custeio

I Sementes certificadas; 

II Fertilizantes e corretivos do solo; 
III Defensivos; 
IV - Combustíveis e lubrificantes. 

b) Investimentos

I Aquisição de máquinas e equipamentos: 

II Aquisição de adubos e corretivos; 

III Execução de obras destinadas a irrigação, açudageru 
drenagem e defesa contra erosão: 

IV Eletrificação rural: 

V - Construção de silos e armazéns. 

2. Pecuária:

a) Custeio

I - Formação de culturas de forrageiras periódicas: 
II - Aquisição de produtos veterinários, sêmen, sais mine

rais e, nos casos da pecuária leiteira e de engorda confinada, rações 
suplementares; 

b) Investimentos

I -· Melhoramento das pastagens, mediante o plantio de 
forrageiras perenes de maior capacidade de apascentamento e 
resistência às sêcas; 
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II - Melhoramento genético dos rebanhos, mediante a aqui
sição de reprodutores machos de boa linhagem; 

III � Levantamento de cêrcas para fechamento e subdivisão 
de pastos; construção de silos, açudes, bebedouros e de quaisquer 

outras benfeitorias que possam influir na melhoria da alimentação 

e de manejo. 

3. Suinocultura:

I - Estimular a compra de reprodutores e matrizes de 
raças especializadas na produção de carne; 

II - Construção de pocilgas e demais benfeitorias necessá
rias à exploração racional da suinocultura; 

4 . Ovinocultura: 

Estimular a aquisição e produção de reprodutores selecionados 
para produção de lã e carne. 

5. Avicultura:

Incentivo à instalação e ampliação de estabelecimentos aví
colas e financiamento para aquisição da matéria-prima necessária 
à !?reparação de rações. 

6. Comercializa_ção

7. Crédito &iucativo 

8. Crédito Cooperativo

9. Crédito à Agroindústria

A justificativa para estas prioridades pode ser fàcilmente
depreendida da análise do Diagnóstico e Plano Agrícolas. Alguns 
poucos comentários nos parecem, pois, suficientes. 

No que diz respeito à alocação global do crédito, entre 
Lavoura e Pecuária, deve-se dar ênfase ao financiamento da última. 
De acõrdo com as projeções de oferta e demanda dos produtos da 
Pecuária ·e da pesca, contata-se a existência de deficit significa
tivos no setor de produção animal. situação que, de modo geral, 
não se verifica na Lavoura . Fundamentalmente êste deficit decorre 
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do fato de que a produção de carne em carcaça estabilizou-se 
desde 1958, ao nível de 2 mil ton. anuais aproximadamente 
(a carne bovina em tôrno de l."100 ton.). Dado o aumento popu
lacional, o crescimento da renda per capita e a elevada elasticidade 
renda dos produtos protéicos de origem animal, a demanda vem 
exercendo crescente pressão sõbre uma oferta pràticamente estável. 
Em conseqüência vem-se elevando o preço, o que pode ser compro
vado pela comparação entre os índices de preços dos produtos de 
origem animal com os de origem vegetal e demais índices da 
Conjuntura Econômica. 

Além disto, conforme está amplamente demonstrado naqueles 
documentos. a Pecuária possui amplas possibilidades de desenvol
vimento e de penetração no mercado internac:onal, desde que se 
aumente a produção e se reduzam os custos. A ampliação do 
volume de recursos de crédito para financiamento da Pecuária é, 
pois, recomendável. 

No que concerne à Lavoura, deverá ser dada ênfase aos 
financiamentos que melhorem as condições de produtividade e 
comercialização. 

Visa-se, especificamente. a conceder financiamentos que per
mitam aumentar a produtividade e melhorar as condições de defesa 
do solo. O Diagnóstico da Agricultura mostrou que êstes são dois 
problemas que estão ã, exigir ação imediata. O mecanismo do 
crédito é um importante instrumento para êste fim. 

O problema poderá ser enfocado de. dois modos complemen
tares. O primeiro, através de incentivo ao uso de insumos que 
aumentem a produtividade da terra, tais como, sementes certifi
cadas, fertilizantes e corretivos do solo e também defensivos 
agrícolas. Neste sentido espera-se uma ampliação da escala de 
operações do FUNFERTIL e que o Ministério da Agricultura 
selecione e certifique as sementes. O segundo, através de um maior 
estímulo à realização das várias formal; de crédito educativo. 
Sgere-se que se estabeleça prioridade de financiamnto para os 
agricultores assistidos por órgãos de extensão. 

Finalmente recomenda-se que se amplie os tetos de financia
mento aos agricultores ( percentagem de adiantamento sôbre a 
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produção prevista ou tetos de prc.dutividade máxima fixados) que 

já venham utilizando técnicas modernas, atualizadas, de cultivo 

e obtendo produtividade por área superior à média. 

Quanto ao crédito concedido para comercialização, parece 

conveniente que sejam facilitados financiamentos para armazena

mento, ensilagem e frigorificação de produtos agrícolas ao nível de 

produto individual e cooperativo. de forma a permitir-lhe a opção 

de venda. 

As necessidades de financiamentos por unidade de área e 

produto podem ser determinadas conhecendo-se a tecnologia 

empregada e os custos dos fatõres de produção . O volume de 

financiamento requerido pela Agricultura poderia ser obtido agre

gando-se os dados relativos a tõdas as atividades programadas. 

O Ministério de Agricultura está realizando estudos que, num 

futuro próximo, permitirão uma estimativa mais precisa não apenas 

das necessidades globais de financiamento, mas também de seu 

desdobramento anual. Tais estudos, que abarcam, também, o 

campo da regionalização das culturas e dos calendários agrícolas, 

permitirão uma programação de financiamento muito mais acurada. 

Com as informações disponíveis no momento, a estimativa das 

necessidades deve ser realizada. tomando-se por base dados obser

vados no Brasil e no exterior. 

O Quadro 39 mostra a relação entre o créd to conced!do pelas 

fontes institucionais e o Produto Bruto da Agricultura brasileira. 

no período de 1955 e 1964. Observa-se que. nesse intervalo, a 

percentagem cresceu de 14,8 para 18,9. Tomando-se médias 

bienais a taxa de crescimento da percentagem está, pois, muito 

próxima de 0,5 a. a. Comparando-se esta relação com dados 

internacionais, verifca-se que esta é muito reduzida no Brasil. 

Com efeito, nos países onde a Agricultura se apresenta com ritmo 

de progresso mais acentuado, essa percentagem oscila em tõmo de 

30 a 40%· do valor do Produto. f!:ste é, por exemplo, o caso dos 

Estados Unidos da América do Norte. 

Uma vez que se procura generalizar o uso de insumos indus

triais, tais como fertilizantes, corretivos de solo etc .. torna-se clara 
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.a necessidade de aumentar a disponibilidade de crédito para o 
setor. 

Evidentemente, a limitação dos recursos não permitirá que 
sejam alcançadas, de imediato, as percentagens internacionais antes 
citadas. A meta, todavia, pode ser fixada. Estima-se que o 
·aumento do ritmo de crescimento da relação crédito/produto para 
f% ao ano representará um refôrço adicional significativo no 
período de 1967/1976. Admitindo-se que o Produto Bruto da 
Agricultura cresça, neste período, a uma taxa de 5% a. a .. o 
montante de financiamento necessário evoluirá conforme mostra o 
Quadro 47.

QDADRO l7 

:-:ECESSIDADE DE CRÉDITO !'ARA A AGRICULTURA - 106il io;6 

A l'RECOS DE 19G-I .A PREÇOS DE 1953 

ANOS 
PflOJEÇÃO DO 

1 

% 
l l'JIOJF.ÇÂO DAS PROJEÇ.;:O DO 

1 

% 1 PROJEÇÃO DA! 
rnoDliTO DA cnto,rol 1 NECl:S!ID.\DF..!I rRODIJTO D,\ cni:o,rol Nt:C[!ISl�DADE;J 

AORICDLT\JflA rnODDTO DE cn nno At:RICtlLTUtl\ PnODCTO DE Cl:l:DITO 

1967 .. ....... e 428.1 19 1 221,3 2�8. 7 19 47,3 
196S .... .. G.í•IU

1
5 20 1 349,9 261, 1 29 52,2 

1969 .. i .OS7 ,O 21 1 4S8,3 2il, 1 21 57,6
19i0 ..... 7 441,4 2� 1 1137. 1 �S7 ,1.1 

"" 63,J 
1971. ....... 7 813,5 23 1 i97,I 302.2 23 69,5 
1972 8 204,2 24 1.969,0 317,3 24 76,2 
1973 ....... 8.014, 4 25 2.153,6 333.2 25 83,3 
J074 ...... .. D.045, 1 2� 2 351.7 349,G 26 91,0 
197-� .. 9 497 ,3 27 2.561,3 3ij7,4 ., t9,2 
1�7õ ........ 9.0i2,2 2S 2 7g� ,2 365.S :!6 lú:i,0 

As disponibilidades de recursos para o financiamento à Agri
cultura são discutidas a seguir. 

A composição histórica das fontes institucionais de recursos 
é dada no Quadro 39. Vê-se que a participação das instituições 
financeiras governamentais no total dos financiamentos concedidos 
à agricultura tem girado em tôrno de 70% e que os restantes 30% 
têm sido fornecidos pelos bancos privados. Nota-se, além disto. 
que as aplicações dos bancos privados têm representado uma 
percentagem crescente de seus depósitos e atingido 10% em 1964 
e em I 965 ( Quadro 48) . A constatação dês te fato é: importante. 
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Com efeito, a Lei n.0 4. 829 determina que os bancos privados e 

as companhias de crédito, financiamento e investimentos devem 

aplicar 10% de seus depósitos de qualquer natureza em crédito 

agrícola. Os dados provam que, no agregado, os bancos privados 

já vinham atendendo a esta exigência, exceção feita a alguns 

estabelecimentos que não possuem agência no interior do País . 
Isto significa que, provàvelmente, o volume de recursos destinados 

pelos bancos privados ao setor agrícola não aumentará muito. É 
difícil estimar a quanto montará êste acréscimo . Estima-se, porém, 

que os bancos privados poderão continuar atendendo 30% das 

necessidades de crédito agrícola. Os 70 % restantes serão cober

tos pelos bancos federais e pelos fundos de financiamento à 

Agricultura . 

QUADRO -IR 

BANCOS PRIVADOS - 1962/1965 

'TOTAL DOS DEPÓSITOS 
ANOS 

(1) (2) 

1 
TOTAL rios F'MPnh�TIMOS

I À AC.RIC"ULTURA 

)962 .... ........ . -1 
1963 .............. . 

1965 ............. .. 
19&1 .............. • 

1 

Fonl�: Bnnco Central, 

1.094 ,o
1.793,3 
3.217,9 
6.0H,◄

73,2 
13R, 1
322,5 
606.3

(CrS Bõlhü,·•l 

% 

(2)/(1) 

6.7 
7,7

10,0 
10.0

É bem conhecido o fato de que os recursos específicos de 

que os bancos federais dispõem para financiar a agricultura são 

reduzidos. A maior parte dos recursos destinados a êste tipo de 
financiamento proveio, no passado mais remoto, de operações de 

redesconto e, mais recentemente, das dotações globais das institui

ções. Nenhuma destas instituições dispõe de uma previsão de 

recursos. a longo prazo, que permita estimar sua participação 
relativa no total do financiamento programado . 

Os Fundos de Financiamento (Fundo Nacional de Refinan

ciamento Rural e Fundo Financeiro de Estímulo ao Uso de Ferti
lizantes) centralizados no FUNAGRI dispõem de recursos internos 

e externos . As perspectivas de levantamento de recursos externos 
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adicionais para financiamento à agricultura são, aliás, muito anima

doras. Estão sendo estudadas volumosas operações destinadas ao 

financiamento da Lavoura e Pecuária. Tal é o caso, por exemplo, 

do empréstimo de US$ 100. 000. 000, atualmente em negociação 

com o BIRD, para a pecuária de corte. Outras instituições inter

nacionais como o BID e a USAID poderão, no futuro próximo, 

ampliar o volume de recursos que já vêm proporcionando para o 

financiamento da Agricultura brasileira. 

Tais fatos permitem admitir que a necessidade de crédito, 

estimada com base nas hipóteses fixadas, poderá ser plenamente 

atendida. 
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XIV. Capital Estrangeiro

Um fluxo de capitais do estrangeiro representa, de um ângulo 

puramente econômico, algo muito próximo ao ideal: a obtenção de 

recursos para o desenvolvimento sem sacrifício do consumo cor

rente e sem pressão inflacionária. Isto, naturalmente, é verdade se 

o fluxo de capitais na forma de bens reais fôr aproximadamente

equivalente ao fluxo financeiro, seja medido em divisas, isto é, inves

timento direto, ou medido em têrmos de uso de divisas para pagar

importações.

O ganho econômico do capital estrangeiro para o desenvolvi

mento tem. naturalmente, de ser medido num sentido líquido, isto 

é, o ganho computado após a dedução dos juros e do pagamento 

do principal. Todos os empréstimos, dentro de um país ou através 

das fronteiras nacionais, têm de ser julgados com base nesta 

quantia líquida. O total de todos os pagamentos de juros é o custo 

liquido que o tomador tem de levar em conta para decidir se quer 

pagar uma quantia extra para obter recursos agora, em troca de 

uma promessa de reembolsá-los mais tarde. Para um país em 

desenvolvimento, a vantagem do empréstimo externo é presumivel

mente a de que um incremento na infra-estrutura do pais fará subir 

a renda nacional daí por diante, suficiente ou mais do que sufi

ciente para cobrir juros e amortizações. O ganho puramente 

econômico do capital estrange'iro para desenvolvimento não é o 

único elemento, desde que os países realmente consideram, e até 

certo ponto justamente, os riscos de dominação econômica estran-

- 223



geira. Geralmente êsses riscos são exagerados e pode acontecer 

qu� a nação politicamente mais forte no sentido moderno seja 

devedora e não credora. Não obstante, deve ser admitido que o 

problema do poder econômico estrangeiro não pode ser totalmente 

esquecido. Por outro lado, certas medidas podem ser excessivas 

e até mesmo contraproducentes para o país. Assim, no Brasil, sob 

Lei Celso Brant (nY 4 .131) de setembro de I 962, as drásticas 

limitações impostas ao capital estrangeiro causaram um rápido 

declínio de novos investimentos externos, o que contribuiu substan

cialmente para o caos financeiro do Govêrno Goulart ( cf. pp. 9-10 
acima). 

Uma política econômica bem ponderada parece necessitar 

certas garantias contra um excessivo contrõle externo, embora 

preservando liberdade suficiente para companhias nacionais reme

terem o serviço da divida ou lucro sôbre o investimento para os 

capitalistas estrangeiros. Com as mesmas precauções ou similares, 

um país deve querer encorajar a entrada de capital estrangeiro. 

No Brasil. certas vantagens cambiais foram concedidas a compa
nhias capazes de atrair parte de seu capital do exterior. Outros 

países ofereceram redução nas tarifas ou outras barreiras nas 

importações de matérias-primas para companhias de propriedade 

conjunta, envolvendo um mínimo de participação de capital estran
geiro. Tais incentivos não são incompatíveis com precauções razoá

veis contra um grau excessivo de domínio estrangeiro. 
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PARTE IV 

As Decisões da Política 

Monetária 





XV. Combate
' 

a Inflação (27) 

O PAEG estabeleceu as seguintes normas básicas que orien

tam a política antiinflacionária: 

a) o combate à inflação deverá ter como origem autônoma a

progressiva redução dos deficit governamentais; 

b) a política de salários deverá adaptar-se ao compasso da

política monetária, a fim de que os custos l'!ão aumentem, propor

cionalmente, mais do que a procura. O princípio a ser firmado é o 

de que o combate à inflação, por si só, destina-se a eliminar a 

instabi!idade, mas não a elevar a média dos salários reais, os quais 

só podem ser elevados pelo aumento da produtividade e aceleração 

do desenvolvimento; 

e) a política de crédito às emprêsas deverá ser suficiente

mente controlada para impedir os excessos de inflação de procura. 

mas suficientemente realista para adaptar-se à inflação de custos. 

Dentro dêsse princípio. os tetos globais de crédito às emprêsas 

deverão ser reajustados proporcionalmente à expansão dos meios 

de pagamento, vale dizer, aproximadamente na proporção do 

crescimento do Produto Nacional a preços correntes. 

Os resultados da luta contra a inflação não foram mais 

evidentes principalmente pelo fato de que, numa sociedade moderna 

e num país em desenvolvimento, os objetivos nacionais são múl

tiplos e têm de ser compatibilizados. 

Não se trata, simplesmente, de combater a inflação a qualquer 

custo. É mister dar impulso ao desenvolvimento e para isso se 

(27) Transcrito da Mensagem Presidencial de 1967-. 
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evita traumatizar excessivamente o setor privado, mantém-se alto 
o nível de investimentos. corrigem-se distorções de tôda ordem.
É preciso evitar queda na participação dos assalariados no produto,
e por isso os reajustamentos nominais de salários devem continuar
dentro de limites adequados. É preciso corrigir desequilíbrios
regionais, e para isso realizar grandes aplicações governamentais
em áreas menos desenvolvidas. É preciso sanear o balanço de
pagamentos criando-se muitas vêzes, com· isso, um foco de expansão
de preços.

No esfôrço de conciliar tantos e tão complexos objetivos, tem 
a política econômica financeira de manter um difícil equilíbrio, 
mais complexo ainda quando certos instrumentos de ação não 
apresentam os resultados esperados e o sistema de informações 
ainda carece de aperfeiçoamento. Como o atendimento a vários 
dêsses objetivos torna mais lentos os resultados da política desin
flacionária, e conseqüentemente as expectativas se mantêm pouco 
favoráveis, retardou-se a consecução de certas metas no  tocante 
ao programa de estabilização. 

No ano de 1966, consolidou-se o esfôrço governamental de 
estabelecer efetivo contrõle dos grandes fatõres responsáveis pela 
inflação, no tocante ao deficit governamental, à expansão do 
crédito, aos aumentos dos salários e ao comportamento do setor 
externo. Muito em particular levou-se adiante a política de 
realismo nó sis_tema de preços, cheia de asperezas a curto prazo. 
mas certament� indispensável à definitiva contenção da inflação 
e à aceleraçao do desenvolvimento. 

XV. 1 - Os Resultados do Combate à Inflação

A inflação que. no início da execução do PAEG, acelerava-se
ràpidamente_, chegando por vêzes a um ritmo mensal de 7%, num 
processo que se tornava cumulativo, foi imediatamente conduzida 
à forma correti'l.'.a e decrescente, alcançando resultados animadores 
a cada período. Se pelos motivos já expostos houve dificuldade 
no cumpríme�to total das metas programadas, o que se conseguiu 
efetivar foi bastante satisfatório. 
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No sentido de revelai' a tendência à desaceleração dos aumen

tos de preços apresentamos a seguir, para períodos de doze meses, 

as variações dos principais índices de preços: 

VARIAÇÃO DO CUSTO DE VIDA NA r.UANAD,\RA 

PERIODO DE 

1 

1962/1963 19(,3/19(�1 196-1/1965 

1 
12 MESES 

(�ó) (%) (?;,) 

Novembro a. novembro . . . . . . . . . . . . . . . 84,l Rl,9 53. 7 

D czcmbro n. de2cmbrõ ... · · · • • ·  . . .  . . . 80,6 86.6 45, 4 

J:inciro a ianciro (1) .......... . . . . . . . 93,4 81.0 46, 1 

VARIAÇÃO DOS PREÇOS POR AT,\C,\DO - EXCLUSIVE CAFÉ 

PERIODO DE 

1 

1962/1963 196.,/1964 

1 

1964•1965 
12 MESES 

(%) ('7c,) (�é,) 

Novembro o novembro ................ 82,l 85,8 33,2 

Dczcm bro o dc:zcm bro ........ , ....... 83, 1 84, 1 :m,2 

J a.nciro o janeiro .... , , .......... , .... 80,4 78,!i 34,G 

VARIAÇÃO DO fNDICE GERAL DE PREÇOS· 

PERIODO DE 12 MESES 

Novembro n novembro ............... . 

Dezembro n. dezembro ............... . 

Ja.nciro o janeiro .. ,., .. ,,,, .. ,, ..... .

Fon/�: Fundação Cctúlio Varan1. 

1962/1963 

(%) 

80,6 

79,9 

8-1,9 

1963/1964 

(%) 

92,0 

92, 1 

81,0 

196-1/1965 

(%) 

39,6 

34,2 

36,9 

196�;1%6 

(c;ti 

•11,9 

41. 1

40.2 

1965/1%6 

(%) 

45,ti 

42.7 

J!i,:i 

1965/1966 

(7.) 

40,7 

39,0 

53, l 

()) Pnrn. efeito de form.n.r !it'!qüancia. 11 comp.n. a.ção de janC!ll'o n j.n.nciro diz rc!pcito no pc-

rlodo scgulnlc a.o indicimdo. 

A análise dêsses períodos anuais, eliminando a influência de 

variações estacionais e reduzindo o efeito retardado das expansões 
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de meios de pagamento. mostra um quadro definido da substancial 

desaceleração da inflação. Tomando-se o período de janeiro a 

janeiro. para o custo de vida na Guanabara, a elevação foi de 

81% em 1964. 46% em 1965 e 40% em 1966 . Para o índ:ce 

geral de preços ela foi de 81 % em 1964. 371/o cm 1965 e 35 �� 

em 1966. 

É importante assinalar que nos aumentos de preços em 1964, 

1965 e 1966 houve importante componente de correção de distor

ções. isto é. de elevações de preços verificadas não em decorrência 

de pressões inflacionários correntes. do lado da demanda ou dos 

custos. mas tendo em vista a política do Govêrno de corrigir os 

subsídios. congelamentos e contrõles que até pouco ameaçavam 

tornar inviável a economia brasileira. Apenas para exemplificar, 

o índice do custo de vida na Guanabara aumentou de 45% em 

1965 e de 41 % em 1966, enquanto o índice de aluguéis subiu de

116% e 73%. respectivamente. Outro componente altamente

influenciado pelos reajustamentos corretivos. o índice de serviços

públicos, elevou-se de 71,% e 47%, respectivamente.

É inegável que tais reajustamentos oneram os usuários de 

tais serviços, a curto prazo, de forma considerável. Sem -isso. 

todavia, seria impossível. a mais longo prazo, manter elevados os 

níveis de produção e investimento no tocante a habitação, petróleo. 

energia elétrica, transportes e comunicações. E sem expansão 

contínua d�sses setores básicos qualquer economia está fadada à 

estagnação 

Por outro lado, se é verdade que em 1965 e 1966 a inflação 

ainda foi considerável. é preciso notar que sua natureza e causas 

mudaram substancialmente. 

É sabido que a causa imediata mais importante do processo 

inflacionário brasileiro eram os deficit de caixa do Govêrno 
Federal. que passaram de 10% da Despesa Orçamentária em 

1955 a cêrca de 35% em 1963. Em 1965. os grandes fatõres da 

expansão de meios de pagamento foram principalmente o setor 
externo. a grande safra de café e a dinamização da política de 

preços mínimos.· Em 1966, novamente o deficit deixou de ser o 

230 -� 



grande fator expansionista. O aumento dos meios de pagamento 
esteve relacionado principalmente com o setor externo. 

Objetivamente. do ponto de vista de impacto sôbre os preços 
e salários reais. não importa que os fatôres da inflação se hajam 
modificado. Se isso é verdade. num dado momento, cumpre 
salientar, entretanto, que do ponto de vista de contrõle do crônico, 
persistente e até pouco intocável processo inflacionário brasileiro 
a diferença ê substancial. Conseguiu-se superar uma causa siste
mática e em continuo agravamento, como se viu, enquanto as 
outras são de caráter eventual e reversíveis, segundo já se observa 
mais recentemente . 

XV. 2 - O Contrôle dos Principais Fatôres Inflacionários

XV. 2 .1 - A Política Fiscal

a) Deficit do Tesouro

O Orçamento da União para o exercício de 1966, de acôrdo 
com a Lei n'-' 4. 900, de 10-12-65, indicava, não considerada a 
soma equivalente às operações de crédito, um saldo negativo de 
Cr$ 338 bilhões . Com isso, a receita e a despesa se situavam. 
respectivamente, em Cr$ 4.381 e Cr$ 4.719 bilhões. Todav:a. 
nesse confronto inicial. ressaltado pela Lei de Meios, haveriam 
de ser incluídos outros valôres pertinentes às despesas correspon
dentes a créditos adicionais transferidos de anos anteriores e 
autorizados no exercício. cujo valor alcançou cêrca de Cr$ 390 
bilhões. Além dêsse fato. incorporaram-se ao potencial dos dis
pêndios a cargo do Tesouro Nacional. no mésmo exerclcio, gastos 
atinentes a resíduos passivos acumulados em anos precedentes, no 
valor aproximado de Cr$ 1 trilhão. dos quais cêrca de Cr$ 340 
bilhões transferidos de 1965 e decorrentes da programação finan
ceira estabelecida para aquêle período. bem como as insuficiências 
das verbas destinadas . às despesas com pessoal e outras cuja
natureza justificava a sua aplicação. Em que pêse a tais respon-
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sabilidades, vira-se o Tesouro ainda obrigado a atender à suple
mentação de recursos a vários Estados da Federação, mediante 
assistência financeira de Véllor substélncial. O cômputo dé!s dcspeséls 
correspondentes às insuficiências de verbéls de pessoal. art. 48 e 
assistência financeira, acresceu o potencio::) dos dispêndios de apro
ximé!damente meio trilhão de cruzeiros. 

Com tõda aquela carga. os gastos em potencial do exercício 
elevaram-se a Cr$ 6,6 trilhões, os quais. em confronto com a 
receita prevista no orçamento, indicavélm que o deficit ultrapassara 
a grandeza de 2 trilhões, ou seja, cifra incompatível com a capaci
dade financiadora do Tesouro Nacional. tendo em vista o prosse
guimento da política de estabilização econômico-financeira do 
Govêrno, pois que sem dúvida tão acentuado desequilíbrio teria 
que ser fatalmente atendido através de emissão de papel-moeda. 

Mantendo a continuidade do processo de recupernção das 
finanças da União. mediante a coordenação dos gastos da admi
nistração pública, através da determinação de critérios prioritários 
integrantes do Programa de Ação, do qué!I decorre a fixação do 
desequilíbrio de caixa compatível com os recursos para tal fim 
estimados pelo orçamento monetário elaborado para o exercício de 
t'966, procurou o Govêrno. no ano recém-encerrado, exercer, da 
mesma forma que a partir de abril de I 964, um rígido contrõle dos 
gastos públicos. 

Para tanto, das dotações orçamentárias foram anulados ini
cialmente Cr$ 550 bilhões, através da instituição de um «fundo de 
reserva» equivalente a, aproximadamente. 20 % das despesas de 
natureza variável consignadas na Lei de Meios. As liquidações 
de «restos a pagar» foram limitadas a Cr$ 400 bilhões; os créditos 
adicionais, os financiamentos, os gastos sem créditos realizados ao 
abrigo dos artigos 46 e 48 do Código de Contabilidade da União, 
tiveram igualmente seus quantitativos limitados a importâncias 
capazes de não prejudicarem o deficit de caixa do Tesouro admi
tido para o exercício, ou seja, de cêrca de Cr$ 420 bilhões. Além 
disso, tornou-se ainda necessário transferir despesas de 1966 para 
o exercício em curso; no valor inicial de Cr$ 250 bilhões, posterior
mente elevado para cêrca do dõbro dessa importância .
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No que tange à Receita, ainda se fizeram sentir em 1966 as 
reformulações tributárias solicitadas pelo Poder Executivo ao Con
gresso Nacional desde abril de 1964. das quais resultarélm novas 
legislações sôbre os principais tributos federais e possibilidade de 
adoção de medidas anticíclicas, através de redução temporária <le 
pagamento de impostos em casos de depressão observada em certos 
setores da atividade econômica nacional . 

Com a melhoria do aparelho arrecadador e descentralização 
do recolhimento da receita federal, através da rêde bancária pri
vada. o volume dos recursos carreados para o Tesouro Nacional 
tornou-se mais substancial. sendo ainda de observar que as corre
ções monetárias de débitos fiscais concorreram com parcelas 
significativas. 

Embora certas medidas anticíclicas tenham proporcionado a 
queda de recolhimento da receita orçamentária. o quantitativo 
efetivamente registrado 110 exercício alcançou bom nível, uma vez 
que a arrecadação atingiu o montante de cêrca de Cr$ 5, 1 trilhões. 
ou seja. Cr$ 700 bilhões acima da estimada pela Lei de Meios. 

Em conseqüência das providências adotadas. a despesa em 
potencial do exercício reduziu-se, em princípio, a Cr$ 5,3 trilhões, 
o que, para uma receita estimada de Cr$ 4.9 trilhões. ensejava
limitar o desequilíbrio do Tesouro, em 1966, a cifra ligeiramente
superior a Cr$ 400 bilhões. Todavia, durante os primeiros meses
da execução financeira, alguns novos fatõres concorreram para 
alterar os quantitativos globais da receita e despesa. sem, contudo.
elevar o desequilíbrio inicialmente indicado pelo Decreto nn 57. 612.
de 7 de janeiro de 1966. Nesta oportunidade, era de supor-se um
contingente anual de receita maior que o estimado pela Lei de
Meios e um nível de despesa Cr$ 200 bilhões mais elevado que os
Cr$ 5,3 trilhões acima referidos, mantido, assim.· o mesmo deficit

programado.

Reformulada nos seus quantitativos globais, a programação 
financeira do exercício passou a ser mais energicamente controlada, 
dado o empenho da manutenção do deficit inicialmente previsto. 
Para isso, mais uma vez fêz-se necessário conter, reexaminar e 
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adiar parcelas de gastos consign;idos na Lei de Meios a favor dos 

órgãos públicos . O resultado dos esforços do Govêrno nessa área 
foi bastante significativo, pois que, na realidade. diante de uma 

receita de cêrca de Cr$ 5.100 bilhões, contrapôs-se uma despesa 

de caixa de aproximadamente Cr$ 5. 502 bilhões, deixando destarte 
um snldo negativo de Cr$ 402 bilhões, mais baixo do que o previsto 

pela programação financeira e cuja importância fôra de Cr$ 420 

bilhões. A necessidade de regularizar compromissos cambiais de 

responsabilidade de entidades públicas e sociedades de economia 

mista, bem como obrigações, avalizadas pelo Tesouro, anterior

mente levadas a débito de conta transitória do Tesouro. elevou o 

desequilíbrio final relativo a 1966 a Cr$ 587 bilhões. ainda assim 
sem ultrapassar, mesmo em têrmos nominais, o do exercício 
anterior. 

Por outro lado, o deficit de caixa da União, que equivalia, 

em 1953, a apenas 0,7% do Produto Interno Bruto (PIB), teve 

essa posição sensivelmente agravada em anos posteriores, até 

alcançar, entre 1960 e 1963. as proporções crescentes de 3.2%, 
3.7%. 5,1% e 5.3%, respectivamente. Assim em 1963, ano 

anterior ao da Revolução, o desequilíbrio de Caixa do Tesouro 

Nacional. no montante de Cr$ 505 bilhões. estava expresso. em 

relação ao PIB, pela elevada proporção de 5.3%. 

Nessas condições, é importante observar que, já no ano de 

1964, como resultado das medidas de contrõle que se impuseram, 

o Govêrno Federal logrou reduzir aquela participação para cêrca

de 3.7%. ou seja, a mesma de 1961. Em 1965 e 1966, os deficit

de Caixa apurados, além de nominalmente infer:ores ao de 1964.
ccrrespondem, em relação ao PIB, a taxas de apenas 1,8% no

primeiro caso e a cêrca de 1 ,2 % no exercício ·de 1966, o que

demonstra a perda gradativa de influência das contas federais
como fator inflacionário.

Com referência ao orçamento corrente, sua análise revela, a 

partir de 1965, melhoria bastante significativa entre o comporta
mento das despesas correntes e receitas correntes, demonstrando 

que aquelas estão sendo plenamente atendidas pela arrecadação do 
Govêrno, deixando saldos crescentes para os investimentos . 
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R!:CEIT.\S DF.5rE.S,U 

ANOS �.U.D01 
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1963 ....................... .. .. 
196-1 ........................... .
1%5 ........................... .
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Rü 
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A subscrição de Obrigações do Tesouro Nacional tipo Rea

justável vem apresentando, de outubro/64 a dezembro/66, um 

crescente desenvolvimento. 

Iniciada em 1964. com a colocação de Cr$ 59 bilhões. atingit•. 

em 1965, a cifra de Cr$ 293 bilhões para, em 1966. alcançar o 

valor de Cr$ 743 bilhões, crescimento �sse que se situa em tõrno 

de 275% ao ano. 

A comparação entre a subscrição voluntária e a alternativa 

de tributos mais a compulsória é analisada com o auxilio do Quadro 

50. Verifica-se que, enquanto as voluntárias aumentavam sua

participação, no total. de 37% para 63 % e 84% nos anos de 1964.

1965 e 1966, respectivamente, as demais calam de 63% para 37%

e 16%· nos mesmos anos.

QUADRO 5 0  

COMPOSIÇÃO PF.RCENTU,\I, n,,s SllB<;CRIÇÕE<; \'f'Jl.l'NT.\ Rl,\S 
E ALTERNATIVAS DE TRIBUTOS MAIS CO,\\l'UL�ÓRl,\S 

1964/66 

SUBSCRIÇÃO 

ANOS 

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

\'AI.Oll 1 ';ó v.,1.0:1. "/,, 

(Cr$ l.ilh,lo) 

19 .. 6(1) 

\",\10'.t 

Vo!untdria ....... ........... _ . . . . . 1:? 1 37 185 6:-1 "21 
Cnmpuh,6rin ou Allcrnnlivn Jc TriLuto.-. 37 63 10!4 37 1:2

TOTAL................... 59 1 100 293 100 743 

J'iJn/�: Dnnco Ccntrnl. 
(1) Dezembro. computndo pArcia.lmcnt.e. Dados 1uicito1 A C"orrcçlo. 

ll4 
16 

100 
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Uma vez atingida a preponderância da subscrição voluntária, 
verificou-se que a fase mais difícil havia sido ultrapassada e. d�í
em diante, com segurança e tranqüilidade, poder-se-ia utilizar a 
Obrigação do Tesouro não sômente para cobertura de caixa do 
Tesouro como também, para ativar, diretamente, a iniciat:va pri
vada, como foi intentado pela Resolução nº 21 do Banco Central 
da República do Brasil e pelo Fundo de Estabilização de Receita 
Cambial, ou indiretamente, como foi efetuado através do auxílio 
financeiro aos Estados e Municípios. que permitiu a realização de 
novos investimentos e paralelamente saldar compromissos em atraso 
com empreiteiros e fornecedores. 

Essa política, benéfica em todos os sentidos. fêz-se sem 
aumento dos meios de pagamento, pois coube à Dívida Púb�ica a 
tarefa de atrair as indispensáveis poupanças no atend:mento do 
objetivo colimado. 

Analisado, exclusivamente, do ponto de vista das necessidades 
de caixa do Tesouro e do cumprimento de resgates e juros, o 
resultado. no período estudado ( 1964/ 1966). leria sido o que o 
Quadro 51 demonstra. 

QUADRO 6) 

RECURSOS r.loumos ORIUNDOS DA SUBSCRIÇÃO DF. 
OBRIGAÇÕES DO TF.SOURO NACIONAL 

(U:1id.,d� CrS bilh;;ol 

DISCRIMINAÇÃO 

191w 

RPCUPSOS LfQUIDOS ((-11) ...... . . . 69 

1 ·- REC!:IT.\ 

1 - SuLscrit:io bruta .... . . . . 69 

li - DESP!SA ................. -

2 - Juro, ............... , .. -

3 - Rc11alc ........ , ...... -

1 

Fu11I.: B:1nr-o Ccntr.1I. 
l I l D ·ulo1 11uicitn• a rctiric:u;i:5c•, 
(2) Co:upula.,lo 1u1rci.1l111cntc. 
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Embora tendam a crescer as responsabilidades do Tesouro 

com os resgates e juros, é de se esperar, tendo em vista o com

portamento da subscrição até agora observado e o retõrno para 

Receita da União das transferências com que o setor privado foi 

beneficiado, que o próximo exercício se apresente promisso. 

Iniciada em fins de 1964, embora fraca (Cr$ 22 bilhões), 

experimentou alguma reação em 1965 com Cr$ 185 bilhões, mas, 

sómente em 1966, com o advento da Resolução n9 21/66, do Banco 

Central. que se destinava a suprir as emprêsas com capital de giro 

menos onerosos, através das Financeiras, foi que o incremento da 

subscrição se fêz substancial. A arrecadação no corrente ano, em 

conseqüência, atingiu a importância de Cr$ 621 bilhões, equiva

lente a um acréscimo sôbre o ano de 1964 de 2. 722 %·. 

O grande incentivador do mercado foi, todavia, a própria 

correção monetária, sendo de se observar que outros estimulas 

foram sendo introduzidos, tais como taxas de juros mais atraentes, 

prazos de resgates mais reduzidos e épocas para pagamento de 

juros mais curtas. 

Autarquias federais e sociedades de economia mista passaram 

a aplicar suas disponibilidades ociosas em Obrigações, uma vez 

que, além de auferirem juros reais, acobertavam-se contra a desva

lorização da moeda. 

A fim de atender casos especia'.s de poupanças a serem 

investidas a curto prazo, permitiu-se o resgate antecipado ao 

vencimento, proporcionando, assim, condições para a canalização 
de novos recursos. 

A «correção cambial» foi outra' forma de incentivo pela qual 
se atraiu o investidor acostumado a adqu 'rir dólares, com a finali

dade de reserva de valor da moeda. Assim, aquêle que subscre
vesse Obrigações do Tesouro, teria a segurança de, por ocasião 
do resgate, receber em cruzeiros a quantia necessária para comprar, 

ao câmbio do mercado manual do dia, os mesmos dólares que 
teria adquirido na época em que preferiu investir em Obrigações 
do Tesouro. 

A faculdade de o subscritor poder abater de sua renda bruta 

até 30% do valor subscrito, reduzindo dessa forma o seu impôsto 
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de renda, foi outra vantagem proporcionada pelas Obrigações do 

Tesouro. 

De outro lado, esta espécie de titulo público pode ser utilizada 

como caução, fiança e depõsito para recursos pelos valõres vigo

rantes à época de sua efetivação. 

Analisando o curso das Obrigações do Tesouro nas Bõlsas de 

Valõres do Rio de Janeiro e de São Paulo, que sem dúvida se 

constituem nos dois melhores indicadores do mercado, pode-se 

aquilatar o prestigio atual dêste título público, o que representa o 

pleno cumprimento de um dos objetivos da política econom1co

financeira. qual seja, o de recuperação e disciplina do crédito 
público. 

XV . 2 . 2 - Situação Monetária e Bancária 

a) Expansão Monetária

A análise do orçamento federal revela, a part r de 1965, 

melhoria bastante significativa entre o comportamento das des

pesas correntes e receitas correntes, demonstrando que aquelas 

estão sendo plenamente atendidas pela arrecadação do Govêrno. 

deixando saldos crescentes para os investimentos. 

O deficit de Caixa da União. que equivalia, em 1953. a 

apenas 0.7%- do Produto Interno Bruto (PIB). teve essa posição 

sensivelmente agravada em anos posteriores, até alcançar, entre 

1960 e 1963. as proporções crescentes de 3,2%-, 3,7%, 5,1 % e 

5.3%. respectivamente. Assim. em 1963, ano anterior ao da 

Revolução. o desequilíbrio de caixa do Tesouro Nacional, no 

montante de Cr$ 505 bilhões, estava expresso, em relação ao 

PIB, pela elevada proporção de 5.3%. 

Nessas condições. é importante observar que, já no ano de 

1964, como resultado das medidas de contrõle que se impôs, o 

Govêrno Federal logrou reduzir aquela participação para cêrca de 
3.7%, ou seja, a mesma de 1961. Em 1965 e 1966. os deficit 

de caixa apurados. além de nominalmente inferiores ao de 1964, 

correspondem, em relação ao PIB, a taxas de apenas 1.8% no 

primeiro caso e a cêrca de 1.2% no exercício de 1966. o que 
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demonstra a perda gradativa de influência das contas federais 

como fator inflacionário. 

A despeito do comportamento favorável da execução finan

ceira, os anos de 1964, 1965 e 1966 foram, ainda, de grande 

expansão monetária, embora gradativamente atenuada. revelando, 

no exercício recém-findo, taxas de aumento menos intensas que as 

dos índices de preços. 

O total das emissões de papel-moeda, em números redondos, 

alcançou as cifras de Cr$ 595 bilhões em 1964. Cr$ 690 bilhões 

em 1965 e Cr$ 667 bilhões em 1966, correspondendo, em variação 

percentual. a taxas de expansão da ordem de, respectivamente, 

67%. 47% e 31 %. contra elevações de 33%- em 1960, 52 % em

1961, 62 %-em 1962 e 75% em 1963. 

A evolução, nos últimos 5 anos, do saldo do papel-moeda em 

circulação, ou seja, já deduzida a parcela retida na Caixa das 

Autoridades Monetárias, é a que se vê no Quadro 52. 

Ot:ADRO 52 

PAPEL-MOEDA EM CIRCULAÇÃO 

(Snl•lo• •m CrS bólhik•l 

PAPEL-MOI,;DA EM CIRCULAÇÃO 

DAT,\S 

Dc.ccrnhro 

JQ62 ........ 1963 .... · · · •  . .. 
1961 · • · . . . . . .  

19G5. . . . . .  . .... ,1966 ..... ... 

P.\r�L-M0EDA 
P..M.ITIDO 

�08,8 
8118,8 

1.48.3.8 
2.174,8 
2.840.2 

P1�nl,·.· 8:&nC'n C.:-ntr.-il. 
e•) EslimntivR 

CAIXA DAS 

AUTORIDAnES 

MONP::'J'.\Rl,\S 

31, 1 
6-1, 7 
95,4 

101,;; 
(•) 94,0 

\,',\Rl.\("ÔP.:S !'!ÔIIRE 
SALDO"i EM P-IM DE ASO 

r1ss D• Mh 

bi!l,;\,•< I CrS '7. 

477, 7 162, 1 61 ,6 
1!21,4 347. 7 71,9 

l.3R.c.\,3 566,9 69.0 
2 073,5 6R5,2 49,4 
2.746,2 672,7 32,4 

No caso brasileiro, o exame do comportamento dos meios de 

pagamento, nos últimos anos, tem revelado que, bàsicamente, as 

emissões de papel-moeda promovidas pelo Govêrno têm sido desti

nadas, em sua quase totalidade, à cobertura dos deficit do Tesouro 

e das Autarquias federais. Em sentido contrário, o saldo negativo 
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do Balanço de Pagamentos, igualmente comum nos últimos anos, 
vinha atuando com efeitos deilacionários, amortecendo a pressão 
altista dos preços internos. 

Em 1964, as operações financeiras da União representaram. 
ainda, impacto inflacionário expressivo. absorvendo recursos da 
ordem de Cr$ 748 bilhões. A partir de 1965, porém, inverteram-se 
inteiramente as posições. 

De um lado, o resultado satisfatório da execução financeira 
do Tesouro Nacional e o crescente financiamento, por v.a não 
inflacionária do deficit de caixa apurado, fizeram com que o 
desequilíbrio das contas governamentais deixasse de ser a causa 
primária das emissões de papel-moeda e, portanto, o principal 
responsável pela .nflação. Assim é que, em 1965, as operações 
financeiras do Tesouro. a despeito do deficit registrado de Cr$ 588 
bilhões. refletiram, em relação ao papel-moeda em circulação, 
press.io líquida de recursos da ordem de apenas Cr$ 265 bilhões. 
Com relação a 1966, as apurações disponíveis indicam que o deficit 

de caixa da União foi em grande parte coberto com a colocação 
das Obrigações do Tesouro. financiamento êsse que atingiu, no 
exercicio. soma líquida superior a Cr$ 400 bilhões. já deduzida a 
parcela de Cr$ 261 bilhões correspondente a operações especificas 
(Resolução n9 21. do Banco Central, unidades federativas etc.). 
Considerando-se outras fontes de recursos do Orçamento Mane� 
tário, verifica-se que o deficit da União não contribuiu, em 1966, 
para a expansão monetária: até novembro, a posição líquida das 
operações financeiras do Govêrno Federal mostra, inclusive, que o 
Tesouro, nos 11 meses, se apresentou como supridor de recursos 
às Autoridades Monetárias, em cêrca de Cr$ 47 bilhões. 

Em contraposição, ressalte-se que, a partir de 1965, as opera
ções ligadas ao comércio com o exterior, em face dos resultados 
positivos verificados no balanço de pagamentos (superavit de 
US$ 362 milhões em 1965 e US$ 152 milhões em 1966), assumiram 
a liderança como fator de pressão inflacionár:a, uma vez que o 
Govêrno se viu obrigado a adquirir o excesso das divisas das 
exportações sõbre as importações. Conjugado com o financiamento 
ao café ( inclusive compra de excedentes). que deixou saldo líquido 
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negativo de Cr$ 46 bilhões, o resultado dessas operações, em 

1965, absorveu recursos das Autoridades Monetárias no valor de 

Cr$ 1 . 130 bilhões. 

Outro fator que, em 1965, concorreu para o elevado índice de 

expansão monetária foi o relacionado com a execução da política 

de preços mínimos, que consumiu recursos da ordem de Cr$ 250 

bilhões no citado exercício. 

Quanto ao ano de 1966, embora mantida aquela tendência 

inflacionária das operações cambiais, é de notar que os seus reflexos 

se fizeram sentir de forma sensivelmente menos intensa, em virtude 
da melhor posição em relação ao café, que apresentou, até novem

bro, saldo líquido favorável de Cr$ 159 bilhões. As operações 

ligadas à política de sustentação dos preços mínimos apresentaram, 

também, pressão líquida substancialmente mais baixa ( cêrca de 

Cr$ 21 bilhões até novembro), em decorrência, principalmente, da 

venda de importantes contingentes dos estoques acumulados no 

ano anterior. Houve, do lado das operações de redesconto ao 
sistema bancário, expansão bem mais expressiva que a experimen

tada no ano de 1965: entre janeiro e novembro/66, o saldo geral 

dessas operações registrou aumento da ordem de Cr$ 177 bilhões, 

elevado: para Cr$ 224 bilhões quando se excluem as variações 

relativas a café e «preços mínimos». O resultado do líquido das 

operações das Autoridades Monetárias com os bancos comerciais, 

que deixou saldo positivo de Cr$ 545 bilhões no período janeiro
novembro/65, passou a exercer, em 1966, ação expansionista, 

absorvendo recursos líquidos no valor de Cr$ 151 bilhões, o que 

decorreu, bàsicamente, do comportamento dos depósitos compul

sórios e voluntários dos bancos junto ao Banco do Brasil (Cr$ 620 
bilhões nos 11 meses de 1965 e apenas Cr$ 26 bilhões no período 

correspondente de 1966) . 

b) Política de Crédito

Os dados estatísticos disponíveis indicam que os empréstimos 
dos bancos comerciais ao setor privado, até novembro de 1966, 

registraram incremento de apenas 22,3%·, ao passo que as apli
cações do Banco do Brasil aumentaram em cêrca de 48 % . No 
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conjunto, ocorreu expansão de crédito do sistema bancário ao setor 

privado no equivalente a 29,6% sõbre o saldo de 31-12-65 . 

Em números absolutos. o aumento global dos empréstimos foi 

da ordem de Cr$ 1 . 638 bilhões, sendo Cr$ 759 bilhões pelo Banco 

do Brasil e Cr$ 879 bilhões pelos bancos comerciais. Dêsse total, 

cêrca de Cr$ 594 bilhões correspondem a aplicações na lavoura 

e pecuária, representando expansão de 45% sõbre o saldo de 

31-12-65. A assistência à indústr:a foi de Cr$ 581 bilhões

( aumento de 25 % ) , cabendo Cr$ 281.9 bilhões ao comércio

(19 %·) e Cr$ 181 bilhões a outras atividades .

Confrontado com a posição de fim de ano em 1965, o total 

do crédito ao setor privado. em têrmos reais, apresenta ligeiro 

decréscimo com base na evolução dos 11 meses de 1966 . �sse fato 

decorre. em parte, do próprio comportamento verificado no exer

cício anterior. quando ocorret! expansão particularmente elevada 

de crédito, impondo redução em 1966. Considerando-se o compor

tamento nos três exercícios - 1964, 1965 e 1966 - observa-se 

que o saldo de novembro/66, relativo às operações de empréstimo 

do sistema bancário ao setor privado, apresenta, em têrmos reais, 

melhoria sõbre a posição de 31-12-63. ( 28) 

Os depósitos bancários, contràriamente ao que ocorreu em 

1964 e 1965, apresentaram expansão bastante moderada no decor

rer do período; janeiro-novembro/66. Em relação ao Banco do 

Brasil, os depósitos do público ampliaram-se em cêrca de 40 % . 

contra 85% no período correspondente de 1965 e 142% em 1964 . 

No que se refere aos bancos comerciais. o aumento total dos 

depósitos. nos 11 meses de 1966. não foi além de 8 % . sendo que 

apenas 2 % nos depósitos à vista. 

Destaque-se, em relação ao sistema bancário, a mudança de 

comportamento observada, em 1966, quanto aos depósitos a prazo, 

como primeiro resultado das medidas governamentais no sentido 

de estimular a formação dêsse tipo de poupança. Ass:m é que o 

saldo global dêsses depósitos, entre dezembro de 1965 e novembro 

de 1966. evoluiu de Cr$ 247 bilhões para Cr$ 635 bilhões, ou seja, 

um crescimento da ordem de 157,% no período. 

(28) Tomando-se o índice de prec;os por atacado como dellalor. 



XV. 3 - Premissas Básicas para uma Política Monetária de
Combate à Inflação 

Embora ainda não se disponha de dados suficientes para uma 
visão definitiva dos erros e acertos da execução do Plano de Ação 
Econômica do Govêrno, é indiscutível que a situação econômica 
atual é bem melhor do que aquela de 1963, mas está aquém da 
prevista pelo PAEG, particularmente no tocante ao combate à 
inflação. 

De fato, a estabilização monetária recebeu grande apoio na 
rigorosa limitação dos aumentos salariais. nos aumentos dos impos
tos e taxas. nas economias dos gastos públicos. Por outro lado 
contudo. alguns objetivos. de caráter mais amplo, prejudicaram de 
alguma forma. o sucesso da política des:nflacionista. Foi o caso 
do reajuste dos aluguéis. dos aumentos das taxas do serviço público 
em bases mais realistas, da diminuição dos subsídios na importação 
do petróleo, do trigo e do papel de imprensa. da manutenção de 
preços mínimos para o produtor agrícola, da consecução de um 
programa de investimentos públicos e de uma política econômica 
internacional mais equilibrada. etc. 

A legislação que estabeleceu o Banco Central em dezembro 
de 1964. nos pôs num caminho auspicíoso para a criação de um 
sistema efetivo de contrõle monetário. E é possível, com base na 
experiência dêsses três últimos anos. sobretudo. aprender algumas 
lições para o futuro. 

Podemos identificar aquilo que chamaríamos de os empecilhos· 
mais sérios ao êxito de uma política de estabilização com desenvol
vimento. considerando que: 

Jq) a inflação vem sendo gradualmente contida: 

2q) o desenvolvimento econômico ainda não foi retomado 
plenamente; 

Jq) o Govêrno continua em sua política de contenção do 
deficit de caixa do Tesouro. de execução da política salarial pelo 
critério da mêdia, e de parcimônia e de Jimitação dos empréstimos 
ao setor privado. 
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Tais empecilhos, que já vêm recebendo cuidadosa atuação das 
Autoridades, podem ser identificados em têrmos de: 

19) evitar política monetária espasmód;ca, isto é, contenção e

expansão do crédito ao setor privado; 

29) evitar redistribuição brusca de liquidez, isto é, o desloca
mento de recursos de um setor para o outro; 

39) evitar uma carga predominante sôbre os empréstimos ao
setor privado; 

-49) evitar a repressão ao preço, em particular de gêneros 

alimentícios, pela herança inflacionária que provoca; 

59) evitar a pressão inflacionária do setor externo;

69) manter a seriedade do setor governamental no que diz
respeito aos gastos públicos; 

7") manutenção do espírito de aprimoramento do aparelho de 
arrecadação tributária; 

8") manutenção da política de preços realistas referentes a 
taxas de câmbio, tarifas dos serviços públicos, tarifas de trans

portes etc. 

A consideração de tais problemas leva a sugestões no sentido 
de preservar uma política monetária de combate à inflação compa
tível com o desenvolvimento: 

1") manter sob contrôle as despesas do Govêrno, aliviando 
a carga sôbre o setor privado. evitando-se gastos supérfluos ou 
adiáveis e que não contribuam eficazmente para o desenvolvimento; 

29) melhorar os métodos de arrecadação pelo combate inten
sivo à sonegação e. simultâneamente, simplificar e aliviar a carga 
tributária, incentivando especialmente a formação de poupanças; 

39) melhorar os métodos de previsão e elaboração orçamen
tária de modo a dar maior continuidade aos programas de investi
mentos públicos e a transformar o Govêrno em pagador pontual 
dos seus compromissos; 

-49) manter o prestigio da divida pública já conseguido com 
o lançamento das Obrigações Reajustáveis;
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59) metodizar a política monetária, submetendo-se aos con

troles de expansão necessários à continuidade do combate à 
inflac;ão, mas eliminando o periódico aparecimento das crises de 

liquidez, com base eip.: 

a) programac;ão da concessão do crédito ao Setor Privado,
inclusive por ramos de atividade, compatível com um programa de 
desinflação e desenvolvimento, alicerc;ado no fortalecimento da 

iniciativa privada; 

b) execução da política programada de forma a evitar movi
mentos contínuos de contenc;ão e expansão do crédito; 

e) orientação da demanda por empréstimos através de medi
das que visem limitar a capacidade de endividamento das emprêsas 
a padrões considerados razoáveis. Esta orientação será parc:al
mente atendida com a diminuição do uso da duplicata e a motivação 
ao Sistema Bancário para que conceda crédito às emprêsas baseado 
em sua tradição e exame de suas atividades, ao invés de simples 
desconto de papéis representativos de  venda; 

6°) condicionar a política de comércio exterior à limitação 
das pressões inflacionárias:

79) melhorar a participação do setor privado nos fluxos
monetários e igualar as oportunidades de acesso efetivo ao crédito 
para emprêsas nacionais e estrangeiras. e flexibilizar os mecanismos 
do mercado de capitais, dando-lhes maior estabilidade institucional 
de modo a promover a melhor circulação da liquidez e da poupança: 

8°) conduzir com sensibilidade a política monetária e fiscal, 
de modo a evitar o aparecimento de focos de inflação de origem 
setorial ou redistributiva; 

9.º) manter amplo sistema de diálogo e de informações esta
tísticas atualizadas de modo a assegurar a pronta resposta da 
política econômica às necessidades de conjuntura: 

10°) adotar a política da verdade dos preços, sem subsídios 
e sem medidas artificiais de contenção: 

119) aperfeiçoar a politica do abastecimento, com a regulari
.zação dos incentivos à agricultura, com a melhoria das condições de 
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armazenagem e transportes, com a adequada manipulação dos esto

ques reguladores e com a redução dos custos de comercialização; 

l 2Q) condicionar a política salarial e as medidas de distri

buição de renda ao combate à inflação de custo, mas garantir a 

participação de todos os grupos sociais nos benefícios do desenvol� 

vimento econômico. 
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XVI. Os Fundamentos Básicos

da Política Monetária (29)

XVI. 1 - Introdução

Acabamos de analisar a experiência recente de combate à infla
ção. �ste capítulo tem o objetivo de encaminhar algumas sugestões 
a serem apreciadas quando da consideração dós problemas inerentes 
à política monetária no contexto do plano decenal ( 30) 

Tais sugestões v:sam a contribuir para que a política monetária 
a ser observada no próximo decênio possa apresentar resultados 
superiores aos obtidos no que se finda, uma vez que elas, se adota
das, promoverão uma aceleração rápida nas mudanças, iniciadas 
com a criação do Banco Central. dos padrões segundo os quais a 
política monetária tem sido conduzida no Brasil. 

Procurou-se discutir dois problemas distintos, ainda que inter
ligados. da política monetária no próximo decênio: 

]q) o problema da fase de transição, durante o qual conti
nuará a haver queda da taxa de inflação até níveis de relativa 
estabilidade monetária; 

29) os problemas mais permanentes da política monetária,
-cuja solução, ainda que iniciada durante a fase de transição,

. sômente será obtida durante a fase de normalidade que se seguir.

( 29) Contribuição do Departamento Econõmico do Banco Central.
(30) Os problemas específicos relativos à política de crédito ao setor

privado já foram tratados na Parte III. 
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Para situar com suficiente clareza os problemas de política 
monetária dentro dos problemas gerais de política econômica, 
procuramos inicialmente expor a natureza das opções básicas que 
consistem nos problemas de política econômica e apresentar um 
modêlo simples do mecanismo econômico, para, em tôrno dêle, 
desenvolver nossa argumentação . 

Feito isso, propomos e justificamos uma orientação da política 
monetária durante a fase de transição. Sugerimos, em seguida, um 
programa de reorganização do mecanismo de execução e formu
lação da política monetária, cuja adoção parece-nos condição 
necessária a uma elevação permanente dos padrões da política 
monetária no Brasil. 

Apresentamos, por fim, alguns critérios gerais de ação a serem 
observados para atingir certos objetivos geralmente aceitos como 
prôprios dessa área da política econômica. 

XVI . 2 - Os Objetivos da Política Econômica do Govêmo 

Os alvos «globais� da política econômica do Governo são de 
dois tipos: 

1�) Os do primeiro tipo dizem respeito ao emprêgo dos 
estoques de recursos reais ( estoque de trabalho, de recursos natu
rais e de bens de capital) existentes em uma determinada data, para 
obter o produto nacional máximo compatível com esta disponibili-

dade de recursos; 

29) Os do segundo tratam .dos usos do produto nacional
entre: 

a) uso para consumo corrente

b) uso para acrescer e aperfeiçoar o estoque de recursos reais 
de modo que essa política promova uma trajetória temporal dêstes 
recursos, da qual resulte uma trajetória correspondente do consumo 
per capita julgada socialmente conveniente. 

Numa economia aberta, é também objetivo da política econô
mica do Govêrno, aplicar parte do produto nacional na aquisição 
de «créditos em moeda estrangeira». para atender às necessidades 
rotineiras do comércio internacional e para criar uma «posiçã_o 

248 -



defensiva» a ser utilizada para atender aos casos de reduções das 
receitas de exportação. A determinação da trajetória desejada 
desses créditos em moeda estrangeira é outro problema da política 
econômica. 

Mencionados êstes objetivos «globais» da política econômica, 
cumpre indicar a existência de outros objetivos «setoriais1,, não 
menos importantes. 

:Sstes objetivos «setoriais» são de dois tipos. Os do primeiro 
tipo são os concernentes à distribuição dos recursos reais referidos 
existentes em uma data: 

a) entre as diferentes atividades econômicas que compõem o
setor privado, para que dessa distribuição resulte uma composição 
«desejada» dos bens privados produzidos pela comunidade, em 
cada período de tempo; 

b) entre o setor público e o setor privado, para que àessa
distribuição resulte igualmente a relação desejada entre bens públi• 
cos (saúde, educação, serviços públicos etc.) e bens privados 
produzidos em cada período de tempo. 

e) com relação ao estoque de recursos naturais e ao estoque
de bens de capital propriamente dito, sua distribuição sob a forma 
de «propriedade» entre os diferentes indivíduos que compõem a 
comunidade. 

Os objetivos «setoriais»' do segundo tipo dizem respeito à 
distr:buição da renda social produzida em cada período de tempo 
entre os diferentes indivíduos, com desvios programados em relação 
à d!stribuição que resulta da sua «propriedade» sôbre os recursos 
reais existentes. 

XVI. 3 - A Classificação dos Instrumentos de Política Ec-onômica

O Govêrno Federal utiliza inúmeros instrumentos de política
econômica para atingir os objetivos anteriormente citados. �sses 
instrumentos podem ser classificados nos seguintes grandes grupos: 

l.ª) O Govêrno taxa os rendimentos obtidos pelos «proprie
tários» dos recursos ou taxa diretamente os recursos, independente 
dos rendimentos por êle porventura gerados. 
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29) o Govêrno compra mercadorias componentes do estoque
-de bens de capital e do estoque de recursos naturais. Esta compra
realiza-se sob três condições diferentes:

a) o Govêrno decide-se a dispender uma determinada impor
tância na compra, variando a quantidade comprada de acõrdo com 
o preço;

b) o Govêrno fixa o preço da mercador'.a a comprar e
compra tõda a quantidade que lhe desejam vender àquele preço: 

e) o Govêrno decide-se a comprar uma determinada quanti
dade. realizando a compra ao preço mínimo ao qual a mercadoria 
lhe é oferecida. 

39) o Govêrno aluga parte do estoque de bens de capital e
-de recursos naturais de propriedade dos indivíduos componentes
do setor privado, assim como aluga ao setor privado parte do
estoque de bens de capital e de recursos naturais de sua pro -
priedade.

4•) o Govêrno aluga «capacidade de compra» do setor pri
vado e de residentes no exterior pela emissão de dívidas, bem 
como aluga a residentes no país e no exterior «capacidade de 
compra» pela concessão de empréstimos e retenção de créditos 
contra êsses residentes . 

5v) o Govêrno fixa o preço a vigorar em certos mercados, 
ainda que não tenha planos de comprar ou vender nenhuma 
quantidade da mercadoria nêles transacionados. e.ste contrõle de 
preços é impõsto. em certas ocasiões. sõbre certos produtos alimen
tícios de origem do setor agrícola. Nesta área, inclue-se, também, 
o contrõle de preços de serviços cuja venda por um período de
tempo é contratada préviamente, como ocorre no mercado de
trabalho.

69) o Govêrno fixa as taxas de aluguel de certos estoques
de bens de capital ou de recursos naturais. Isto ocorre principal
mente quanto ao contrõle de aluguéis no setor urbano. 

79) o Govêrno fixa •as taxas de alugm�l de «capacidade de
compra:,, ( débitos e créditos). não só de suas próprias operações, 
como das realizadas entre os componentes do setor privado, não 
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só de forma direta ( leis de usura). como também através dos 

intermediários financeiros ( contrõle de taxas de juros de emprés

timos, de depósitos, etc. ) . 

8�) o Govêrno na sua capacidade regulatória de certas 

indústrias, limita o número de firmas que as compõem, controla a 

localização e número de sucursais etc. :Êste contrôle é principal

mente importante na indústria bancária. 

X VI. 4 - Discussão de Alguns Problemas de Política Monetária 

"Global" 

O modêlo apresentado em anexo pode ser utilizado como um 
mecanismo de organização de nosso pensamento sõbre assuntos 
monetários, uma vez que as hipóteses nêle incorporadas são reco
nhecidamente ultrasimplificadas. Tomando-o como base, contudo, 
é possível obter alguma orientação na apreciação das conseqüências 

de admitir hipóteses mais complexas e mais realistas, a serem 
consideradas na formulação concreta da política monetária para os 

próximos dez anos. Esta apresenta dois tipos de problemas distin
tos, cuja interpretação e encaminhamento de solução podem ser 
melhor feitos com uso do aparato analítico exposto. 

O primeiro tipo de problema é o da fase de transição e diz 
respeito à adaptação dos mercados em que se processa o arrenda
mento «direto» de haveres reais ( mercado de arrendamento de 
imóveis residenciais, industriais e comerciais, urbanos e rurais, e 
outros tipos de bens de capital) ou do arrendamento «indireto» 
desses haveres (ou seja, do arrendamento dos «fundos de capital»), 
de uma fase altamente inflacionária que caracterizou grande parte 
do decênio ora findante para uma fase de relativa estabilidade 
monetária. 

O segundo tipo de problema diz respeito à administração dos 
instrumentos de política econômica citados para tornar permanente 
o ajustamento que tiver sido realizado na fase de transição na
estrutura dos mercados de arrendamento, de modo a aumentar a
sua perfeição, e na estrutura institucional de formulação e execução
da política monetária, para controlar efetivamente o crescimento da
«dívida pública» do Govêrno Federal.
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XVI. 4. 1 - O primeiro tipo de problema: a fase de transição

Impõe-se. inicialmente, expor a razão da necessidade de tratar 

dos problemas de uma fase de transição em um documento que se 

propõe a encaminhar algumas sugestões sôbre certos aspectos 

fundamentais da política monetária no próximo decênio. A impor

tância do assunto resulta de que, caso não haja uma estratégia 

adequada para resolver êsses problemas da fase de transição, 

nunca será possível utilizar as demais sugestões para a condução 

da política num período largo para obtenção de relativa estabilidade 

de preços. 

A política monetária da fase de transição apresenta muitos 

problemas especiais e na sua formulação necessário se faz trabalhar 

com base em certas previsões sôbre o comportamento dos principais 

agentes econômicos nesta fase de transição, ou seja. indicar como 

êles, partindo do seu equilíbrio atual e típico de fases inflacionár:as. 

ajustar-se-ão às novas condições. 

Os contrôles impostos sôbre as taxas de arrendamento durante 

todo o período inflacionário fêz com que os agentes econômicos 

adaptassem seu comportamento e a sua estrutura de custos e 

receitas às condições prevalecentes, tornando n.ecessário readap

tações às condições de menor expansão de preços e, como conse

qüência, menores taxas e arrendamentos. 

Com efeito. a fixação arbitrária das taxas de arrendamento 

de imóveis promoveu utilização ineficiente do estoque de imóveis 

existente em cada data do decênio que ora se encerra, e alterou 

profundamente a estrutura do crescimento dêste estoque. 

Também a fixação da taxa de arrendamento de fundos de 

capital. principalmente do arrendamento de fundos de capital por 

bancos comerciais e outros intermediários financeiros, trouxe con

seqüências igualmente sérias sôbre o uso eficiente dêstes fundos e 

estimulou elevação violenta dos custos de captação dêsses fundos 

por parte dos intermediários financeiros, fazendo com que êles, 

para manter seu equilíbrio financeiro, exijam taxas de arrenda

mento tão elevadas sôhre os fundos que alugam que sômente 

podem ser satisfeitas pelos alugadores. caso êles continuem a 
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manter expectativas de elevadas taxas de expansão dos preços das 
mercadorias .

Com efeito, a limitação da taxa de juros de depósitos em 
período de rápida expansão das taxas de juros no mercado não 
institucionalizado de fundos de capital fêz com que os b_ancos 
tivessem de competir por depósitos através de outras dimensões 
do contrato de arrendamento, principalmente por melhores serviços 
bancários e distribuição mais ampla de agências bancárias. As 
elevadas taxas de juros às quais emprestam os fundos de capital 
por êles alugados cobrem atualmente com vantagens os custos de 
capitação de depósitos. 

Um dos efeitos indiretos e mais potentes de uma política 
antiinflacionária é a redução da demanda de empréstimos, ou seja, 
a redução da demanda de fundos de capital por parte dos arrenda
tários, tendo em vista suas expectativas a respeito da rentabilidade 
dos fundos de capital. Caindo esta demanda, o mercado tenderá 
para uma nova situação de equilíbrio, com taxas de arrendamento 
mais baixas que as anteriormente prevalecentes . 

O ajustamento dos arrendadores de fundos de capital a 
alterações na demanda não é infelizmente nem perfeito nem 
instantâneo. Em mercados competitivos, isentos de incerteza e 
com adaptações imediatas de expectativas (hipóteses dificilmente 
aplicáveis a mercados de arrendamento e, em especial, de arren
damentq de fundos de capital) com oferta fixa ( como são os 
mercados de estoques), variações na demanda são acompanhadas 
de adaptações imediatas dos ofertantes. Caso o mercado de arren
damento de fundos de capital operasse sob tais condições, mudan
ças nas expectativas dos arrendatários sõbre a rentabilidade dos 
fundos arrendados faria com que êles cancelassem os contratos 
previamente firmados e buscassem, no mercado, alugar novamente 
novos fundos a taxas de arrendamento mais baixas. Um movi
mento generalizado dêste tipo faria cair imediatamente a taxa de 
arrendamento, sem redução no montante arrendado, uma vez que 
os arrendadores não veriam vantagem em reter em seu poder 
fundos de capital. 

Os ajustamentos nos mercados de fundos de capital proces
sam-se, contudo, geralmente de forma diferente. Normalmente, 
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os arrendadores preferem manter seus preços de ofertas inalte

rados por algum tempo, ou porque esperam que a redução da 

demanda seja temporária ou porque temem os riscos maiores que 

creem derivar da redução da demanda. Tal comportamento explica 

a elevação da liquidez dos bancos em épocas em que redução na 

demanda de fundos, bem como elevação da demanda de moeda 

sob a forma de depósitos ( como ocorreu no primeiro semestre de 

1965) ou n�o. por parte dos arrendadores finais. 

Por outro lado, os arrendatários. impossibilitados de obter 

fundos alternativos a taxas mais baixas, ou reduzem a escala de 

suas operações ( causando queda de preços e/ou do emprego) ou, 

se movidos por expectativas semelhantes de temporariedade: do 

fenômeno que os levou a rever suas expectativas, aceitam reno

var temporàriamente seus contratos de arrendamentos a taxas de 

juros mais elevadas. 

É patente a delicadeza da administração monetária nesta fase 

de transição. Ela deve dosar a oferta de liquidez final para, 

simultâneamente, forçar a baixa da taxa de juro para nível compa

tível com as expectativas dos arrendatários a sustentar um volume 

de empréstimos ( através dos intermediários financeiros e direta

mente entre as unidades econõmicas não-financeiras) capaz de 

evitar redução do nível da atividade econômica. 

Estabelecer esta regra de ação é, óbviamente, mais fácil do 

que indicar critérios operacionais de ação. Dificuldades várias 

surgem na implementação de uma tal política. A primeira é a 

dificuldade de determinar a data oportuna de reversão de certas 

medidas: tão cedo os arrendadores aceitem taxas de juros mais 

b_aixas como «normal», eles reduzirão sua liquidez. Ocorrendo 

isso, cabe à Autoridade Monetária retirar a liquidez adicional 

criada, para evitar expansão violenta dos empréstimos e, dai, a 

renovação das expectativas inflacionárias dos arrendatários finais. 
A segunda é a dificuldade de um reconhecimento amplo de que, na 
época inflacionária que antecedeu àquela em que está sendo 

tentada a estabilização, não sómente foram afetadas expectativas 

como também a estrutura da produção e a viabilidade econômica 

e financeira de muitas empresas, cuja adaptação se impõe como 

condição da estabilidade. Tal observação se aplica, em especial 
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a muitas firmas componentes da «indústria financeira». A terceira 

dificuldade é a encontrada pelas Autoridades Monetárias em fazer 

os intermediários financeiros em geral e o público a baixar as taxas 

de juros de: empréstimos e a manter inalterada sua oferta de 

empréstimos, por ocasião de quedas da demanda de empréstimos. 

Para enfrentar com sucesso êsses problemas da fase de tran

sição, deve o Govêrno armar-se de boa intepretação das dificulda

des a enfrentar, ter ânimo de prosseguir inflexivelmente no curso 

escolhido para realizar adaptações imprescindíveis na estrutura 

financeira do setor privado e, por fim, colocar em equilibrio sua 

própria vida financeira, tanto do Tesouro Nacional própriamente 

dito, como das Autarquias e dos bancos oficiais sob seu contrõle. 

Preenchidas estas condições, é importante, uma vez tenha 

sido formalizada a interpretação 
0

dos problemas da fase de tran

sição, escolher o instrumento de política monetária capaz de vencer 

a terceira dificuldade referida, para que a política possa avançar 

nos seus estágios posteriores. Nunca é demais insistir na impor

tãncia desta dificuldade e nas conseqüências que traz para a 

viabilidade de um plano de estabilização a incapacidade de 

vencê-la. É possível que os intermediários financeiros, movidos 

pelas expectativas citadas. evitem abastecer sua caixa tomando 

emprestado do Banco Central, ainda que a taxa de redesconto 

caia a níveis muito baixos, e prefiram, ao contrário, aumentar a 

caixa com redução do saldo de seus empréstimos, mantendo eleva-
i 

das suas taxas de juros de empréstimos. 

A política de estabilização corre imenso risco de falência caso 

o Govêrno decida esperar que o próprio tempo «ensine» aos

intermediários financeiros e outros emprestadores que são infun

dadas suas expectativas e que. portanto. melhor serviria seus

interêsses alterar seu comportamento. Com efeito, um «período de·

calmaria» dêsse gênero no mercado de fundos de capitais faz nascer

resistências que cedo tornam politicamente inviável prosseguir no

. programa de estabilização. Ao se reduzir a oferta de empréstimos 

surge, como conseqüência, tendência à queda dos preços dos bens 

de capital e, com rigidez de salários ou lentidão de seu ajustamento, 

desernprêgo e crise econômica. Tal crise exerce pressão no sentido 

de modificação da política ou, mesmo, de substituição dos respon-
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sáveis diretos por sua execução. Pode também ocorrer que os 

próprios responsáveis pela política, impressionados com a gravidade 

do fenômeno, decidam êles próprios alterar a política, expandindo 
o crédito oficial. realizando obras públicas adicionais ou prorro

gando o pagamento de impostos, fazendo renascer as expectativas

inflacionárias por parte dos arrendatários de fundos de capital.

Das discussões sôbre éste assunto parece resultar a opinião 

predominante de que a crise a que nos referimos é inevitável e que. 

portanto, o mérito dos responsáveis por uma política de estabili
zação está na capacidade de resistir às pressões para alterá-la. 

Perde-se de vista, contudo, o fato fundamental de que a «calmaria» 

que antecede à crise é fenômeno ·que pode ser evitado caso sejam 
adotadas outras técnicas de política econômica para resolver o 

problema em foco . 

Entre essas técnicas, uma se sobressai pela sua propriedade 

para lidar com uma situação como a comentada: o contrõle «direto» 
da taxa de juros e dos empréstimos dos intermediários financeiros 
privados. Um pouco de reflexão nos leva à conclusão de que êste 

é, entre os instrumentos de política monetária listados no item XVI.3 

dêste trabalho, o que apresenta melhores possibilidades de resolver 
os problemas de uma fase de transição como a comentada. 

Uma vez tenha estabelecido o Govêrno, através do contrôle de 
suas operações fiscais e dos bancos oficiais, um programa monetário 
rigoroso e limitativo da expansão da sua dívida pública à vista, 

deve êle baixar, por diretiva do Conselho Monetário, a taxa de 

juro efetivo de empréstimo dos intermediários financeiros a nível 
aproximado ao do produto marginal do capital ao nível de pleno 
emprêgo e fixar valõres definidos ( e não «tetos» ou «chãos») das 
suas operações ativas. Com isso, evitará possível redução drástica 
da oferta de empréstimos e estabelecerá o equilíbrio da oferta e 

procura de empréstimos a um nível de taxa de juros mais baixa e 
sem grande impacto sôbre o nível de preços do estoque de bens de 
capital. 

A muitos parecerá ser prenhe de iniquidade uma orientação 
dêste tipo, pelo fato de forçar os intermediários financeiros a 
emprestar à taxa de juro possivelmente superior ao custo de 
captação de seus recursos. Admitido como verdadeiro o fato de 
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que o custo médio de captação de fundos de capital é superior, caso 
esta caia a um nível em tôrno de 12 % . à receita média de juros -
como o confirma um levantamento dos resultados financeiros no 
último decênio de uma amostra de bancos representativa de 60% 
do total do movimento bancário - é inevitável tal ajustamento dos 
intermediários financeiros, caso se tenha optado realmente por uma 
política de redução substancial da taxa de in fiação. Isso porque, 
tomada esta decisão, a redução de taxa de juro é inexorável, ocorra 
ela por determinação direta do Govêrno ou pelo ajustamento normal 
do mercado, após passar a «calmaria» destruidora a que nos 
referimos . 

Medidas paralelas devem ser tomadas para facilitar o ajusta
mento ordenado dos intermediários financeiros. Primeiro, impõe-se 
a instituição de um sistema de «seguro de depósito», ainda que 
imperfeito e transitório, capaz de manter a confiança do público 
no sistema financeiro. Cabe, ademais, compensar em parte os 
bancos pela redução da receita de juros e comissões de aplicações 
que resultará da limitação da taxa de juros efetiva de empréstimos. 
Uma vez que os depósitos compulsórios dos bancos nas Autoridades 
Monetárias montam, atualmente, a cêrca de 1 trilhão de cruzeiros, 
é possível. pela substituição integral dêsses depósitos por títulos 
do Tesouso Nacional ou do Banco Central a taxas de juros remu
neradoras, prover receitas adicionais volumosas aos intermediários 
financeiros. Por outro lado, os créditos por redescontas, refinan
ciamentos e de outra origem do Banco Central contra os interme
diários financeiros montam atualmente a cêrca de 850 bilhões de 
cruzeiros. Uma redução substancial da taxa de redescontas e de 
juros e comissões de repasses aliviaria nesta fase de transição a 
situação dos intermediários financeiros, ao mesmo tempo que medi
das de longo alcance seriam adotadas para adaptar permanente
mente sua estrutura de receitas e custos às condições de relativa 
estabilidade monetária. 

São inegáveis as dificuldades de administrar um tão amplo 
e complexo mecanismo de contrõle. �ste trabalho é, parece-nos, 
o custo inevitável a pagar para conduzir o sistema financeiro por
esta fase de transição, evitando que sua paralisação ponha em
risco o programa de estabilização empreendido. Deve nos consolar

- 257



o fato de não se divisar nenhum outro :nstrumento alternativo de

política que apresente probabilidades maiores de sucesso.

X VI. 4. 2 - O segundo tipo de problema: a política monetária 

a longo prazo 

Cabe discutir, agora, 

19) as modificações que cumpre introduzir no mecanismo de

formulação e execução da política monetária para melhorar: 

a) o conhecimento do mecanismo econômico sôbre o qual se

exerce o impacto da política monetária; 

b) a coordenação das informações disponíveis isoladamente

sôbre fatos vários relevantes para a formulação da política e 

e) a coordenação das decisões sõbre assuntos parciais,

fazendo uso mais racional dos instrumentos de política disponíveis; 

2�) os critérios a serem estabelecidos para orientar os dife

rentes tipos de decisões cujo conjunto consiste na política monetária 

a prazo largo. 

X VI. 4. 2 . 1 - Os tipos de decisões das autoridades monetárias 

A política monetária do Govêrno se desdobra em seis áreas 

distintas: 

109) levantamento de recursos em moeda nacional em volume 

e na composição adequada necessários ao financiamento do Setor 

Governamental Federal, no qual se incluem os Ministérios que 

. compõem o núcleo central dêste Setor, como também as autarquias 

e sociedades de economia mista, inclusive e principalmente aquêles 

que consistem nos grandes bancos estatais, como Banco Central, 

Banco do Brasil, Banco Nacional do Desenvolvimento Econômico. 

etc. Nesta área, cabe à política monetária procurar uma combina• 

ção «ótima» de três objetivos distintos: 

a) tornar mínimo o custo dos recursos financeiros levantados;
b) procurar, conciliando o ob jêtivo acima mencionado. esco•

lher a combinação dos recursos ( papel-moeda. Letras do Tesouro, 
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outros títulos da divida pública) que tenha o impacto «expansio
nista» sõbre a demanda total de bens reputado ne�e.ssário em cada 
situação específica; 

e) tomar em consideração como a composição das «aplica
ções líquidas» e da dívida pública do Govêrno Federal afeta o 
ritmo de expansão do estoque de bens de capital em poder ou de 
propriedade tanto do Govêrno Federal qu;:nto do Setor Privado; 

2ç) disciplinar o levantamento dos recursos em moeda estran
geira pelo País, seja pelas próprias Autoridades Monetárias e o 
restante do setor governamental, seja pelo setor privado, bem como 
aplicar racionalmente as reservas cambiais do Pais. Nesta área, 
é função da política monetária: 

a) tornar mínimo o custo dos recursos levantados e máxima
a receita de juros derivada da aplicação das reservas internacionais 
do Pais; 

b) procurar atingir o objetivo acima mencionado sem, con
tudo, deixar de programar a estrutura temporal da dívida e de 
manter reservas prontamente líquidas para evitar que flutuações 
nas receitas de exportações obriguem o Pais a contrair as impor
tações, com prejuízo da produção industrial, do emprêgo ou da 
estabilidade do consumo, ou induzam os particulares a, como pre
caução, manter estoques excessivos de mercadorias importadas para 
evitar as conseqüências acima mencionadas; 

3°) preparar-se para, a qualquer tempo, satisfazer a quais
quer flutuações na demanda de haveres líquidos. de emissão do 
setor governamental ( como as reservas bancárias mantidas sob a 
forma de depósitos à vista nas Autoridades Monetárias e papel
moeda retido tanto pelos Bancos Comerciais, corno pelo püblico 
em geral), para evitar que flutuações na demanda daqueles haveres 
gere flutuações correspondentes, em sentido oposto, na demanda 
de bens de capital, nos seus preços ou no volume do emprêgo. 
Nesta área, cabe à política monetária: 

-
a) manter um estoque amplo de papel-moeda capaz de ser.

a qualquer tempo, colocado em circulação para atender a um 
aumentos abrupto da sua demanda. 
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b) instituir um sistema de acesso dos bancos comerc1a1s aos
recursos do Banco Central que, atendendo o objetivo básico de 
permitir-lhes fazer face a retiradas «anormais» de depósitos sem 
obrigá-los a contrair correspondentemente o saldo dos seus emprés
timos ao público, seja capaz de distinguir situações de retiradas 
«anormais» de depósitos da rêde bancária em geral ou de bancos 
individuais, a fim de não favorecer bancos que sigam uma política 
financeira pouco previdente. discriminando, portanto. contra bancos 
que conduzam uma política cautelosa de «reservas bancárias ade
quadas», suportando, para isso, um «custo» em tbmos de redução 
da taxa de lucro que auferem da manipulação de cada cruzeiro de 
depósito; 

e) desenvolver um mercado monetário a curto prazo amplo
e eficiente; 

"I�) preparar-se para satisfazer, a qualquer tempo, as flutua
ções na demanda de moeda estrangeira ou na demanda de merca
dorias de comércio exterior ( importáveis ou exportáveis) . a fim de 
impedir que estas flutuações na demanda gerem flutuações corres
pondentes na taxa de câmbio, nos preços da!!; mercadorias de 
comércio exterior e flutuações na produção, nos investimentos e 
no emprêgo; nesta área, cabe à política monetária: 

a) m,anter um saldo adequado de moedas estrangeiras capaz
de satisfazer êsses objetivos; 

b) manter «linhas de crédito> abertas e prontamente utilizá
veis capaz de satisfazer àqueles objetivos; 

e) instituir um eficiente mercado cambial;

5�) estar apta a instituir, após considerar a alternativa de
utilizar os «contrõles no mercado» mencionados nos itens 3 e 4 
acima, contrõle direto sôbre as operações de crédito e as operações 
de câmbio, para evitar as conseqüências mencionéldas; 

6�) exercer fiscalização sôbre os mercados financeiros inter
nos e o acesso de residentes no País a mercados financeiros 
externos, para aumentar sua perfeição. permitindo mais amplo 
acesso ao crédito por firmas pequenas e médias. evitar burlas no 
cumprimento dos contratos firmados nesta área, através do contrôle 
social da indústria bancária e demais intermediários financeiros. 
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XV 1. 4. 2. 2 - O impacto do conjunto de decisões sôbre a Política 
econômia 

O modêlo já exposto pode ser usado para mostrar como as 
decisões das Autoridades Monetárias acima citadas afetam o fun
cionamento do sistema econômico. 

Com efeito, é possível observar que essas decisões se correta
mente tomadas: 

a) compensam ou evitam variações nos coeficientes de com
portamento financeiro anteriormente referidos ( inclusive os vincula
dos à demanda de haveres em moeda estrangeira, como pode ser 
mostrado por um desenvolvimento do modêlo exposto), reduzindo 
flutuações no «preço de oferta do capital», nos preços dos bens de 
capital e, possivelmente, no nível do emprêgo e da produção; 

b) contribuem para melhorar a eqüidade na distribuição da 
carga fiscal. por diminuir a parcela dos impostos negativos, e 
geralmente regressivos. que são os juros da dívida pública; 

e) se coordenadas corretamente por medidas de política fiscal 
e salarial. podem acelerar o crescimento do estoque de bens de 
capital em poder do setor privado mantendo relativa estabilidade 
de preços; 

d) podem contribuir para uma melhor distribuição do estoque
de bens de capital entre os diferentes setores econômicos; 

e) podem aumentar diretamente o produto disponível pela
Nação ao reduzir o montante da renda paga ao exterior sob a 
forma de juro da dívida externa; 

f) podem aumentar o estoque de bens de capital no País, 
tanto por reduzir os incentivos a que nacionais mantenham parte 
de sua riqueza em investimentos em moeda estrangeira com baixa 
produtividade social. como incentivar estrangeiros a manterem 
uma proporção mais elevada de sua riqueza investida no País a 
uma «taxa requerida de rentabilidade:,) dos fundos l'nvestidos mais 
baixa; 

g) reduzindo distorções nos contratos de arrendamentos dos 
fundos de capital através do mercado de capitais, aumentam a 
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eqüidade do sistema econômico nacional, contribuem para melhorar 

a distribuição do estoque de bens de capital entre os diferentes 
setores econômicos e, dessa forma, parn a obtenção de um volume 
maior de produção. 

XVI. 4. 2. 3 - Condições necessárias para a eficiência
das decisões 

As decisões que consistem na política monetária são o produto 
elaborado de um complexo mecanismo político-burocrático cujas 
diferentes partes desempenham funções distintas na elaboração do 
produto final. 

Um mecanismo eficiente dedicado a êste trabalho deve ser 
dotado de submecanismos que desempenhem com eficiência as 
funções de: 

19) captador de informações indicativas das flutuações que
estão ocorrendo nos coeficientes de comportamento finance:ro a 
estabilizar, capaz de transmitir essas informações em prazo curto 
aos centros de decisões intermediárias e finais para efeito de inter
pretação e ação; 

2") coordenador das informações múltiplas obtidas pelo sub
mecanismo captador de informação, a fim de definir tendências 
amplas no mercado de fundos de capital e no mercado de bens de 
capital e de trabalho e de indicar a necessidade de ação; 

39) coordenador das decisões que consistem na política mone
tária com as decisões que consistem na política fiscal convencional 
e não-convencional do Govêrno, para evitar que dêste resulte 
crescimento «inadequado» da dívida pública do Governo ou, como 
visto pelo modêlo, nível de impostos que reduza excessivamente a 
poupança real. privada; 

4�) executor das decisões tomadas com capacidade de exer
cer igualmente, na sua respectiva área de assuntos ou área geográ
fica. as funções de· c.::ptador de informações. 
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XVI. 4 . 2. 4 - As características do mecanismo atual

O mecanismo político-burocrático que consiste no govêrno 

federal produz decisões que podem ser classificadas em dois 

grandes grupos: 1 �) decisões rotineiras e 29) decisões de progra

mação de alteração e expansão das atividades de cada órgão da 

administração e da administração pública como um todo. 

As decisões rotineiras. tomadas em geral pelos altos funcio

nários e ratificadas pelos Ministros e Diretoria de Bancos Estatais, 

dizem respeito a: 

1 º) administração da construção de novos bens de capital 

no setor governamental (investimentos públicos) ou administração 
de empréstimos governamentais destinados à aquisição pelo setor 
privado de novos bens de capital; 

29) administração do estoque de bens de capital existente
e da mão-de-obra contratada para operá-lo para prestar serviços 

públicos ao setor privado ou serviços bancários aos outros subseto

res do setor governamental ou ao setor privado: 

39) a administração do contrõle das atividades do setor
privado, velando pela observância de leis, regulamentos etc. 

49) administração da dívida públicà existente ( débito para

fornecedores e funcionários, letras e obrigações do Tesouro, depó
sitos do público etc. ) de responsab:lidade çlo órgão ou dos créditos 
do órgão contra o setor privado. 

A freqüência com que as decisões não rotineiras são tomadas 
depende de sua natureza. Certas decisões governamentais podem 
permanecer inalteradas por período variado de tempo sem que haja 
necessidade de serem modificadas. O grau de «permanência» 
dessas decisões ( e, portanto, da extensão do período durante o 
qual são tomadas as decisões menores em que elas se desdobram 
durante sua execução) subordina-se ao nível em que estas decisões 
são tomadas, à constância dos padrões de política que as impuzeram 
e à continuação das causas que as motivaram. Utilizando êste fator 
como elemento classificatório, pode-se dividir as decisões não-roti
neiras em dois tipos: 
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19) aquelas que dizem respeito ao preparo de leis ou regula

mento de decretos que envolvam a instituição do regime jurídico

administrativo pelo qual o govêrno estabelece garantia, restrições 

ou estímulos aos agentes econômicos privados. Na área da política 

monetária, essas decisões dizem respeito à regulamentação das 

atividades dos intermediários financeiros e dos demais participantes 

no mercado de capitais e de câmbio; 

2•!) programação financeira das atividades do setor governa

mental (Tesouro Nacional e bancos oficiais da União) e que diz 

respeito ao montante dos novos investimentos públicos e da varia

ção do saldo dos empréstimos dos bancos governamentais ao setor 

privado e da dívida pública da emissão dêsse setor governamental; 

as decisões dêsse tipo admitem dois casos: 

a) no primeiro. as decisões são tomadas para serem executa

das durante o período de um ou mais anos e podem ser formalizadas 

quantitativamente em um «orçamento fiscal anual ou plurienal» ou 

em um «orçamento monetário anual ou purienal»; 

b) no segundo caso, difícil se torna estabelecer uma regra

fixa, havendo necessidade de alterações freqüentes no curso de 

política escolhida; as decisões «clàssicamente» atribuídas aos 

bancos centrais ortodoxos são dêste tipo. 

O mecanismo atual para executar e planejar a política finan

ceira do Govêrno Federal é formado pelo Ministério da Fazenda, 

pelos Setores Técnicos vinculados ao Ministério do Planejamento. 

pelo Banco Central, Banco do Brasil S. A. e outros órgãos estatais. 

Parece haver consenso geral em que êste mecanismo apresenta 

inúmeras falhas, havendo ampla margem para melhorias tendentes 

a fazer com que as decisões ( e principalmente as não-rotineiras de 
caráter financeiro) por êle produzidas possam causar impacto mais 

positivo sôbre os objetivos finais da política econômica do Govêrno 

Federal. 

Essas falhas são as seguintes: 

1 �) o submecanismo de execução não está apto a colaborar 

eficientemente na formulação da política, transmitindo com grande 

atraso as informações obtidas na sua execução, não contribuindo 

na intensidade desejada para a programação financeira e para 
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indicar a convemei:icia de alteração de decisões financeiras do tipo 

clàssicamente atribuídas aos bancos centrais ortodoxos: 

2�) o submecanismo captador de informações ressente-se da 

inexistência de mercados de capitais, monetários e cambiais relativa

mente competitivos com base em cujo funcionamento ( principal

mente flutuações de taxas de juros) fõsse possível inferir, com 

maior brevidade, as variações na demanda e oferta de fundos de 

capital: 

3"-) os períodos durante os quais são mantidas inalteradas 

certas decisões de natureza não-rotineira e financeira ( como as 

que determinam o montante dos empréstimos ao setor privado 
não-bancário, dos refinanciamentos e redescontas de financiamen

tos de safras e das operações dos fundos especiais operados pelo 

Banco do Brasil e Banco Central) são extremamente curtos, acar

retando uso inadequado do tempo escasso das Autoridades encar

regadas de decisões de coordenação da política e dificultando a 

formação de quantificações globais da ação financeira do Govêrno 

necessárias à ação racional; 

4q.) existe uma concentração excessiva de decisões no sub

mecanismo de cúpula encarregado de coordenação das decisões que 

consistem na política fiscal convencional e não-convencional do 

Govêrno e na política monetária propriamente dita, o que, em parte, 

resulta da falha mencionada no item 3: 

511-) o mecanismo de administração da política de redescontas 

e de depósitos compulsórios de bancos à ordem do Banco Central 

não só é excessivamente dispen;o territorialmente, como também 

encontra-se extremamente complicado em virtude do regime com

plexo de estímulos e isenções, dificultando seu uso como captador 

de informações e como instrumento apto a compensar, com rapidez, 

variações nos coeficientes de comportamento financeiro do setor 

privado; 

6°) a inexistência de concentração das reservas de liquidez 

dos bancos privados no Banco Central é, principalmente nos 

grandes centros, um fato que dificulta o funcionamento perfeito 
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do submecanismo captador de informações, dotado do amplificador 

de um mercado monetário mais amplo. ( 31 ) 

XVI. 4. 2. 5 - Algumas sugestões para melhorar o funcionamento

do mecanismo 

As sugestões v'.sando a corrigir as falhas do mecanismo citado 

são de dois tipos. As do primeiro tipo dizem respeito às correções 

a serem feitas no submecanismo de execução e captação de infor

mações . As do segundo tipo dizem respeito às modificações a 

serem feitas no mecanismo de coordenação de informações e de 

coordenação de políticas. 

As sugestões do primeiro tipo são as seguintes: 

1 �) subgerentes devem ser indicados para administrar cada 

um dos fundos especiais de origem interna e externa. devendo seu 
trabalho de liberação de verbas relativas à administração do fundo 

observar a programação que tiver sido aprovada para o trimestre: 

2n ) em princípio, as execuções devem seguir estritamente a 

programação ( para torná-las rotineiras e descentralizadas): em 
caso de extrema necessidade. a própria Diretoria do Banco Central 

pode permitir a realização de pagamentos em excesso da progra

mação. desde que seja possível ao Banco colocar títulos do Govêrno 
ou realizar outra operação para financiá-la: 

3") nos principais centros. deve haver centralização das 

reservas de liquidez bancárias, compulsórias e voluntárias, no 

Banco Central, para desenvolver o papel dêste Banco como 

captador de informações relativas ao desenvolvimento do mercado 

monetário e cambial. permitindo pronta ação para compensar 

variações nos coeficientes de comportamento financeiro . 

(31) Note-se que esta deficiência não é. como certos observfldorcs tem 
interpretado, causa de impossibilidade de contrôle do B'1nco Central dos meios 
de pa{Jamento, uma ve:i: que o Banco do Brasil. controlado como esta no 
contexto de «orçamentos monetários:>, não pode realizar cmprést:mos com •!Sses 
recursos, exceto se receber autorização para assim proceder. 

266 ,:_ 



As sugestões do segundo tipo são as seguintes: 

1 �) tendo em vista as duas primeiras sugestões do primeiro 

tipo feitas, será possível contar com uma colaboração mais ampla 

dos responsáve s por execução de aspectos importantes da política 

de crédito e a da política fiscal não-convencional nos trabalhos de 

programação monetária. O Conselho Monetário Nacional pode 

liberar-se de apreciar isoladamente cada verba individual, votando-as 

ao contrário globalmente no contexto do «Orçamento MonetáriO:b 

instituído na Lei 4.595, de 31-12-1964. Revisões dêste documento 

sômente seriam admitidas de três em três meses. por apreciaç.1io 

conjunta da política fiscal e monetária do Govêrno. 

2�) O Conselho Monetário Nacional criará subcomitês de 

seus membros para, conjuntamente com presidentes ou outros 

representantes de Comissões Consultivas. apreciarem e submeterem 

à consideração do Conselho Pleno medidas que digam respeito à 

regulamentação de aspectos «permanentes,, dos dispositivos concer

nentes às Leis de Reforma Bancária, do Mercado de Capitais, do 

Crédito Rural e outras, com vistas ao aumento da rapidez da 

aprovação desta regulamentação; 

3n ) a relativa rigidez instituída na política fiscal convencional 

e não-convenc·onal e na política de crédito dos grandes bancos 

oficiais deve ser obedecida rigorosamente em épocas normais. A-:: 

necessidades de ajustamentos deverão ser atendidas pelo uso dos 

instrumentos de política monetária afetos ao Banco Central. Essa 

norma permitirá aumento do uso dêsses instrumentos, o que será 

facilitado pelas simplificações que devem ser introduzidas na sua 

administração para corrigir as falhas apontadas. Para apreciar a 

situação financeira e monetária em geral, o Conselho Monetário 

deve reunir-se em períodos curtos e a qualquer tempo, por soli

citação de seus membros, para deliberar no sentido de utilização de 

instrumentos de política monetária. 

XVI. 4. 2. 6 - Os critérios gerais para orientação das decisões

cujo conjunto consiste na política monetária do Govêrno

Uma vez introduzidas as modificações institucionais acima 

sugeridas e realizados os ajustamentos da fase de transição, mais 
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fácil se tornará estabelecer critérios para fazer com que os resul

tados da política monetária do Gov�rno sejam, durante o prôximo 

decênio, muito superiores aos do decênio que se findou em têrmos 

de estabilização do custo de vida, de aumentos em têrmos reais do 

crédito especializado à agricultura e a indústria, da regularidade de 

nossos pagamentos externos e de melhor funcionamento dos mer

cados financeiros. Atingindo-se êsses resultados intermediários, 

será possível alcançar. com menor esfôrço. o objetivo final de 

crescimento em ritmo elevado e estável da produção nacional 

per capita. 

O modêlo que utilizamos para orientar nossa exposição mostrn 

como orientar as pesquisas e utilizar os instrumentos de política 

fiscal, salarial e monetária para atingir êsses objetivos . 

A organização institucional sugerida tornará possível um 

trabalho mais ordenado de programação econômica e financeira. 

permitindo sejam apreciados no nível adequado, e com maior 

profundidade. os diversos cursos de ação abertas à política econô

mica e melhor considerados os «juízos de valou nêles implícitos. 

Dessa reorganização poderá resultar uma colaboração muito 

mais intensa e profícua do Banco Central com a Comissão de 

Programação Financeira e os responsáveis pelo Plano Econômico 

Global para adequar o uso das variáveis de contrõle monetário às 

metas gerais de expansão da produção . 

Difícil, contudo. estabelecer regras quantitativas da ação a 

prazo largo. Tanto os coeficientes de comportamento financeiro, 

quanto os parâmetros definidores da política fiscal deverão sofrer 

profundas alterações em virtude das modificações nas taxas de 

juros nominais e a necessidade de calcular as novas constantes 

fiscais que resultam das reformas fiscais realizadas nos dois últimos 

anos . 

Necessário se faz determinar, com maior precisão do que hoje 

se pode conseguir, o impacto da atividade tributária convencional 

e não-convencional do Govêrno Federal sôbre a poupança privada 

para determinar se a poupança gerada ao nível de renda de pleno 

emprêgo é compatível com as metas estabelecidas no programa a 

largo prazo a respeito do ritmo de incremento do estoque de hens 
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de capital em poder do setor privado e como varia a poupança 

para diferentes níveis de impostos. 

Êstes estudos podem indicar como fixar a curto prazo o nível 

da despesa corrente e da despesa de bens de capital do Govêrno, 
para que seja possível transferir, se isso fõr recomendável. ao setor 

privado novamente, sob a forma de empréstimos dos bancos ofic
º

ais, 
parte da poupança governamental e compensar o possível efeito 
depressivo dos impostos sõbre a formação de capital no setor 
privado, até que ajustamentos mais duradouros sejam realizados. 

Não será só dêste tipo a necessidade de pesquisas e reflexões 

adicionais visando à determinação de uma política monetária a 
prazo largo. As considerações sôbre a atividade fiscal global do 
Govêrno ( isto é, da atividade relativa à alocação da renda em bens 
e serviços entre o setor governamental e o setor privado) mostram 
que critérios de natureza fiscal determinam, necessàriamente, uma 
parcela da política de crédito do Govêrno. Esta é a política da 
dívida pública liquid<'! interna e externa do Govêrno. A variação 
do saldo desta dívida ( saldo líquido dos créditos e débitos do 
Govêrno contra o setor privado e o resto do mundo) do Govêrno 
em um período de tempo pode ser positiva ou negativa, denotando 
superavit ou deficit em bens, serviços e transferências do Govêrno 
Federal. 

A política de crédito do Govêrno tem, contudo, outras partes: 

1") a política de expansão da dívida bruta interna e expan
são do crédito bruto interno, deixando o saldo liquido inalterado; 

2°) a política de realizar modificações na estrutura da dívida 
interna bruta e modificações na estrutura da composição ( dos 
empréstimos dos bancos oficiais) do crédito interno bruto; 

3,:,) política de expansão da dívida bruta interna e a expan
são do crédito bruto externo (aumento do saldo de reservas inter
nacionais em poder do Govêrno Federal); 

4°) política de expansão da dívida pública externa e expan
são do crédito bruto interno; 

5(') política de expansão da dívida pública externa e expan
são do crédito bruto externo. 
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Difícil se torna estabelecer critérios de política capazes de se 
sustentarem permanentemente durante o próximo decênio nas dife
rentes áreas em que se desdobra a política de crédito a largo prazo. 
Antes, mais útil será insistir na necessidade de. quando da progra
mação monetária que será realizada cada ano durante o decênio, 
evitar adotar certos procedimentos que foram os grandes respon
sáveis pela inflação que dominou quase todo o decênio anterior. 

Com efeito, ê preciso insistir em que: 

1.0) a transferência de re::ursos reais para agricultura e
outras atividades através do crédito oficial sómente se dará ( con
tràriamente ao que ocorreu no último decênio, em que o saldo dos 
empréstimos oficiais à agricultura manteve-se pràticamente esta
cionário) se o Govêrno obtiver superavit fiscais para alimentar os 
bancos oficiais ou expandir a sua dívida pública bruta em condições 
de prazo e juro semelhantes às condições de prazo e juro segundo 
as quais os recursos assim obtidos foram emprestados. Vale dizer, 
tirante situações excepcionais de reàução da demanda de bens de 
capital, deve-se evitar colocar todo o fardo do financiamento sõbre 
a dívida à vista ( «exigibilidades monetárias» de emissão das 
Autoridades Monetárias) como ocorreu em grande parte do decênio 
anterior; 

2Q) a integração da política fiscal convencional e não-con
vencional ( fundos especiais) com a de crédito ao setor privado dos 
bancos oficiais através dos «orçamentos monetários» é condição 
para uma programação eficiente da dívida pública à vista e a prazo 
do Govêrno; 

3.0) a expansão da dívida a prazo com expansão do crédito
do setcr governamental ao setor privado acarreta um simples deslo-• 
camento de recursos reais entre diferentes subsetores do :;etor 
privado; o mesmo ocorre com os juros da dívida a prazo pagos ou 
os juros recebidos pelos créditos: 

4Q) que o funcionamento de um mecanismo de taxas de juros 
relativamente flexível é condição necessária a que o estoque de 
bens de capital existente em cada data e os seus acréscimos 
ocorridos em cada período de tempo sejam eficientemente distri
b�ídos entre as diferentes atividades econômicas; 
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5°) que o ritmo «adequado» do crescimento da dívida pública 

do Govêrno Federal ( no sentido amplo usado neste documento) 

depende essencialmente do ritmo de incremento do estoque de bens 

de capital e da fôrça de trabalho, bem como do progresso técnico. 

É possível programar ritmos d'.versos de expansão da dívida pública 

para alcançar um mesmo resultado em têrmos de expansão do nível 

de preços do estoque de bens de capital, dependendo do prazo. dos 

juros e outras garantias inerentes à dívida pública emitida. 
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XVII. Sugestões Sôbre Áreas
Específicas 

XVII. 1 - Aperfeiçoamento dos Mecanismos Institucionais da
Política Monetária 

Conviria aperfeiçoar o atendimento das seguintes condições 
institucionais, na área de política monetária: 

a) unificação do contrôle sõbre tôdas as despesas federais;
b) �nificação do contrõle sôbre a quantidade de meios de

pagamento; 
e) aumento da eficiência do contrôle monetário.

a) Unificação do contrôle sôbre todas as despesas federais

A política monetária atua principalmente sôbre o volume de 
crédito concedido pelos bancos comerciais ao setor privado. No 
entanto, o contrôle dos meios de pagamento à disposição do setor 
privado pode ser completamente contrabalançado por deficits no 
orça-menta do Go:vêrno, o que conduz a um aumento nas reservas 
dos bancos, vale dizer, a um incremento na capacidade do sistema 
bancário para expandir a qu�ntid3:de de moeda escriturai. 

Desta maneira, um contrôle efetivá dos deficits orçamentários 
é um requisito indispensável para um contrôle monetário. A obten
.ção de um contrõle unificado sôbte os de[ icits exige que tôdas as 
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despesas governamentais ( sejam despesas correntes, ou política de 

sustentação de preço. subsídios. donativos, empréstimos para o de

senvolvimento econômico, auxílio a estados. etc.) sejam sujeitas 
ao mesmo contrõle centralizado. Tõdas as agências especializadas. 

como CREGE, CREAI etc . devem basear suas operações em 

dotações definidas, que devem ser esboçadas no plano financeiro 

do Govêrno. 

b) Unificação do contrõle monetário 

O contrõle monetário, como qualquer outro tipo de contrõle. 

para ser eficaz deve provir de um só -órgão. O contrõle monetário, 

seja através das operações de «open-market», da taxa de redcscor'lto, 

reservas mínimas ou quotas, é um problema essencialmente técnico 
que deveria ser controlado pela mesma autoridade. 

c) Aumento da eficiência do contrõle monetário

Para se atingir êste objetivo, o Plano sugere a·s seguintes 

medidas: 

o estabelecimento de taxas de juros realistas, através de:

a) utilização da correção monetária em outros títulos;

b) ajustamento contínuo das taxas de juros para em
préstimos ao Tesouro às condições prevalecentes no

mercado de capitais;

e) reformas para o mercado de capitais mencionadas na
segunda parte dêste capítulo, também úteis no pre
sente contexto.

2 - Uso int�nsivo e adequado dos mecanismos de contrõle 
monetário, isto é, operações de «open-rnarket», taxa de 
redesconto e reservas mínimas. 

3 Deve-se intentar um esfôrço planejado para o desenvol
vimento espontâneo de um mercado para os títulos do 

274. -



Govêrno, a curto ou a longo prazos. Há três razões 
pelas quais isto é desejável: 

a) pétra estabelecer as bases para operações de «open
market», objetivando o contrôle monetário;

b) para oferecer ao investidór financeiro· um título que
envolva riscos reduzidos;

e) para financiar de maneira não inflacionária, os de-·
ficits orçamentários que podem ocorrer ocasional
mente.

4 - A consecução dos objetivos de política mónetária, im
plica na existência de vários requisitos. como: um 
amplo sistema de coleta de informações, competên
cia no manejo da técnica de bancos comerciais e 
Banco Central e a execução de um julgamento ex-
perimentado. 

XVIl.2 - Aperfeiçoamento do Mercado de Capitais (32) 

A Lei n.0 4.728 de junho de 1965 teve como principal objetivo 
o estabelecimento das atribuições de cé\da agente financeiro, que
opere no mercado, definido o campo de ação de cada um. numa
tentativa de regulamentar o mercado de capitais.

Sugeriu algumas inovações, ratificou, ampliou ou modificou 
normas até então vigentes. De uma maneira geral, criou uma 
estrutura básica para o mercado brasileiro de capitais, permitindo 
o seu funcionamento de forma mais eficiente.

Começou por instituir a cláusula de correção monetária nas 
transações financeiras de prazos superiores a um ano. beneficio 
posteriormente estendido às operações de prazos mais curtos. 
Com isto, foi dado um grande passo no sentido de admitir uma 
verdadeira economia de mercado para as transações financeiras. 
Passou-se a encarar com realismo os efeitos da inflação sôbre o 

(32) A propósito da evolução do mercado de c.:pilais ver o «Di:ignóst:co
da Situação Monetária, Creditícia e do Mercado de Capi�i� (EPEA) . 
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mercado de capitais. Admitiu-se explicitamente que o limite estabe

lecido pela Lei de Usura às taxas de juros deve ser aplicado aos 

juros reais e não aos nominais, quando êstes se diferem pela 

variação no poder de compra da moeda ao longo do tempo. 

A institucionalização da correção monetária para as transações 

financeiras criou a possibilidade de emprestadores e tomadores de 

dinheiro transacionarem em condições de igualdade, evitando r, 

ganho dos mutuantes em prejuízo dos mutuários, já tão conhecido 

dos períodos de inflação. Tornou possível o inicio de uma campa

nha de captação de poupanças através de títulos com prazos mais 

longos de vencimento, o que veio beneficiar, de pronto, os setores 

público e privado da economia. 

Evidentemente. o Govêrno, tendo sido o pioneiro no lança

mento dos títulos com a cláusula de reajuste conforme índices de 

variações nos preços, absorveu parcela considerável dos recursos 

a prazos maiores. Num esfôrço para introduzir o método nas áreas 

do setor privado da economia, resolveu, através da Instrução 21, 
do Conselho Monetário Nacional. dar o primeiro avanço neste 

sentido. Infelizmente a tentativa foi frustrada. De fato, a Instrução 

21 possibilitava às firmas se comprometerem ao pagamento de 

juros acrescidos da correção monetária aos tomadores de seus 

títulos, com a vantagem de que a correção monetária seria efetiva

mente desembolsada pela firma até determinado limite e o restante 

seria coberto pelo Tesouro Nacional. 

Tudo isto se fazia através de complicado mecanismo ( envolvia 

as sociedades de crédito e financiamento, o Tesouro, a firma 

beneficiária, letras de câmbio, duplicatas, obrigações do Tesouro 

e bõlsa de valõres) , dando origem a inúmeras distorções. Estas 

distorções terminaram por impedir que se continuasse permitindo 
tais operações. 

Terminada a interferência do Govêrno na tentativa de imple
mentar o sistema da correção monetár:a para as transações do 

setor privado, as próprias emprêsas, lentamente, foram se introdu

zindo no mercado. Hã boa aceitação do tipo de papel reajustável 
pelos poupadores e espera-se que a regulamentação das debêntures 

reajustáveis e conversíveis em ação traga boa ajuda ao financia
mento _das emprês�s nacionais ._ 
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Outra medida de repercussão ampla ê a regülâmentação da 
Bõlsa de Valõres, recentemente aprovada pelo Conselho Monetário 
Nacional. Traz para o campo do negócio de ações, mais uma vez, 
as características de mercado . Elimina o processai de interferência 
forçada dos agentes indicados pelo Govêrno e possibilita maior 
dinamismo ao setor. 

A próxima etapa a ser conquistada, urgente e. decisiva. é a 
implementação e complementação das medidas já 'tomadas. nas 
seguintes áreas: 

1 �) incentivo aos Investidores Institucionais ( aplicação não 
obrigatória); 

2�) criação da· Carteira de Valdres Mobiliários nos bancos 
comerciais; 

3�) Garantia em Ações nos contratos com o poder público; 

i�) Campanha Educativa para o invest�dor • �m· �c;ões; 

s�) disciplina da venda de Ações a Prestação: 

6�) planejamento e contrôle sistemático dos· Títulos Públi

cos federais, estaduais e municipais; 

7�) eliminação gradativa de certos ônus tributários ( incor
poração de reservas ao capital. etc.) ; 

8�) maior Estabilidade Normativa; 

9�) eliminação dos resquicios inflacionários;·· . •. 

XVII. 3 - Considerações sôbre os Fundos de Financiamento
. 1); 

,., 1 

O aparecimento dos Fundos de Financiamento marca uma
fase importante do mercado financeiro brasiléfro": ·' Resultaram de 
motivos de várias ordens: primeiro, da necessidade �le mobilização 
de novos recursos, externos e internos, para finarlcÍarnento, a prazos 
médios e longos; segundo, da impossibilidade de âs.instituic;ões exis
tentes estenderem sua ação a certos tipos de operac;óés e, terceiro, 
da necessidade de gara"ntir maior produtividade ao crédito concedido. 

·constituíram uma con.tribuiçãó 'positiva �o âpêrfelçoamento do 
mercado· financeiro por representarem. esquemas �àis' técnicos. d'e 

-·211

•



concessão de crédito, apoiando-se em planos e projetos e, ainda, 
.Por cobrirem.áreas não atendidas ou apenas parcialmente atendidas 
pelo sistema bancário. E:stes fatos são particularmente verdadeiros 
no caso do FINEP. FUNDEPRO. FIPEME e FUNFERTIL. 

Qu�se todos os Fundos puderam atender satisfatóriamente os 
objetivos que motivaram sua criação. O FUNDECE foi um dos 
poucos que encontrou sérios entraves à concretização do seu obj�
tivo principal - a democratização do capital . O FNRR limitou 
sua atividade às operações de financiamento de custos. 

Uma dificuldade comum a todos os Fundos tem sido a limi
tação dos recursos de aplicação . Quase todos esgotaram-nos em 
1966, o que exige a mobilização de novas fontes de rnpital. 

Nessa conformidade, deve-se conferir alta prioridade ao exame 
de recursos para os fundos em geral. com o objetivo de expandir 
sua contribuição em têrmos de suprimento de crédito a médio e 
longo prazos ao setor privado. Tais fontes, básicamente, seriam: 

a) contrapartida em cruzeiros de empréstimos externos ( do
tipo pcogram-loan ou global project), seja através da AIO, do 
BID ou do próprio Banco Mundial; 

b) recursos de entidades financeiras nacionais, principal
mente de origem governamental (ex: recursos das Caixas Econó
micas referentes a depósitos com correção monetária) . 

Por outro lado, uma análise dos objetivos dos fundos ncs 
mostra que a quase totalidade destas instituições fornece recurses 
para financiamento de investimento em capital fixo ou de projetos. 
Apenas o FUNDECE fornece recursos para capital de giro. 

É desejá'vel uma análise dos �ritérios de destinação· de recursos 
externos e internos: 

. a) ·p�r!3· ef�ito �e maior �nfase em relação ao capital de giro, 
,me�mo _ co� a,lgµma • r�pução. do ritmo dos programas de finanda
mento de caP,itfl} ,fixo; 

b). para , adiamento .d� projetos não prioritários· que vêm 
sendo atendidos .com recursos em cruzeiros, resultantes de emprés-
_timos externos,,·, o. .• .•, , ; 

, , 9. e����·.;L:\9.erJ,dq .,P.C!. i�em a .é
_. 

re)evante, -mesmo �� _relação
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,área de financiamento de capita] fixo (projetos específicos), dada 
a prioridade de alcançar-se a plena utilização da capacidade já 
-existente, o que exige, na atual fase de transição, maior volume de
recursos a serem supridos através de entidades financeiras.

XVII. � --'- Sugestões para a Política de Crédito Agrícola ( 33)

Afigura-se necessário aumentar o volume de crédito para o 
Setor Agrícola. A tendência de crescimento percentual da parcela 

' de crédito agrícola sôbre o total do crédito concedido ao setor 
privado, observada a partir de 1956, deveria ser mantida. Recursos 
para êste fim poderiam provir de várias fontes. Os Fundos agre
gados do Banco Central ( FNRR e FUNAGRI), que funcionam 
como coletores e repassadores de recursos. são um instrumento 
capaz de atrair parcelas ponderáveis de recursos do exterior. Ao 
fado disto. seria desejável a ampliação dos recursos específicos

com o que contam atualmente as carteiras especializadas dos 
bancos federais. 

A escassez dêstes recursos tem provocado a limitação da escala 
de operações e, mais importante do que isto. tem provocado uma 
concentração em financiamentos de pequeno valor em operações de 
custeio. :Êste mesmo fato provoca uma dificuldade quase intrans
ponível de formulação de planos futuros de aplfcação. dado o 
desconhecimento dos recursos mobilizáveis para seu financiamento. 

Uma terceira parcela de recursos poderá advir dos bancos 
·privados. A Lei 4.829 de 5-11-1965 ·determina· que 10%·: ·no
mínimo, dos depósitos destas instituições sejam destinados ao
·crédito ag"rícola. :Êste dispositivo ainda não está regulamentado.
·Embora os d�dos mostrem· que: • no agregado, os ·bancos privados
já v�m aplicándci esta per<;ent��J�m. a urgente ;égula�entação diste 
dispositivó legal •é -importante _-pôr 3 _mótivos:. p�lineiro."- porque
define uma fonte de recursos ·espécíficâ parà' o' financ:iàm' ênto·• à 
agric'ultúrá:··segundo, pÔrqué:; significará um ·:acréscimo ·de ·recursos 
pela incorporação de alguns bancos que não dispõem .. de :i:êde, -de 
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.agências e que, por isto, não aplicaram em crédito agrícola; e, 
terceiro, porque a regulamentação dlste dispositivo ajustará as 
condições de concessão de crédito destas instituições às necessi
dades da agricultura. 

Não basta contudo, aumentar o volume de crédito ao setor: é 
necessário tentar uma melhoria de sua produtividade. Esta meta 
poderá ser atingida, no nível nacional, pela alocação de recursos 
em função dos objetivos fixados na Política Agrícola e, no nível 
empresarial, pela orientação técnica e contrõle de aplicação . 

�ste objetivo pode ser conseguido fixando-se uma escala de 
prioridades que dê ênfase ao financiamento de aquisição e uso de 
insumos modernos, tais como, sementes selecionadas, adubos, corre
tivos do solo, defensivos agrícolas, sementes, sais minerais, etc. 
Outro instrumento que pode ser utilizado neste mesmo sentido é a 
ampliação das operações de crédito educativo em relação ao crédito 
rural corrente. Esta alteração de política poderia ser realizada por 
aproximações sucessivas: em curto prazo a política poderia lim_itar
se a determinar o atendimento prioritário dos agricultores assistidos 
por instituições que praticam a extensão rural; a longo prazo. 
poderia chegar a obrigar os agricultores com produtividade abaixo 
da média regional a ajustar seus procedimentos às técnicas sugeri
das pelos órgãos de extensão rural ou de assistência técnica. 

É necessário, por outro lado, incentivar a ampliação das 
operaç�es de financiamento de investimento de forma a introduzir 
melhorias de caráter permanente na tecnologia atualmente adotada 

. pela L�voura e Pecuária . Enquadram-se neste item as • operações
.de fi·nanciamento para irrigações, drenagem e defesa éontra erosão, 
con�trução de silos e armazéns, aquisição de máquinas e equipéJ
mentos, melhoramento das pastagens, aquisição de reprodutores 
machos de boa linhagem, levantamento de cêrcas, etc. 

Em ambos os casos, o contr.õle das aplicações é condição
inc;fi_sp1:nsável do sucesso desta política. 

• • 

Do • ponto . de vista operacional, alguns ajustamentos . são 
·necessários.:

No que diz respeito aos bancos federais, o mecanismo ado
tado para determinação do montante de fio.anciamento .. ae custeio
a s�r concedido a· cad.i ·agric;1,1ltor é muito mç1.is infl�enciado • pelç



princípio de cobertura contra risco e rateio de capital do que pela 
preocupação de levar a uma oferta compatível com as necessidades 
do financiado. Daí resulta que cada agricultor pode'rá obter uma 
parcela do financiamento pretendido se tiver garantias a oferecer, 
independentemente da tecnologia que adote. 

Os padrões conservadores de produtividade máxima admitida 
e das percentagens máximas de adiantamento fixadas têm levado 
a uma oferta de financiamento que representa apenas uma pequen2 
parcela das saídas de caixa por hectare e a um pequeno valor médio 
do financiamento concedido. Mais importante do que êste fato, 
todavia, o mecanismo operacional adotado não favorece o dei-en
volvimento dos empresários mais capazes pois os tetos de produti
�idade fixados são extremamente baixos. 

A concessão de um financiamento reduzido a cada agricultor 
é muito conveniente do ponto de vista da cobertura contra riscos. 
Com efeito, torna-se possível multiplicar o número de operações 
e, assim, diluir o risco corrido pelo financiador. Do ponto de vista 
do rateia de capital, todavia, êste procedimento é inadequado. Um 
nôvo critério deve ser definido de forma que permita e conduza a 
uma melhoria da produtividade da agricultura brasileira. 

A lei que disciplinou o Crédito Rural no Brasil aponta a 
direção da solução ao definir o crédito agrícola como uma modali
dade de crédito que exige o contrôle da aplicação dos recursos. 
Assim, em função da extensão do contrõle do financiador sôbre 
o financiado divide as operações em: crédito corrente, crédito
educativo e crédito especial. 

Conforme já apontado, julgamos que seria altamente desejável 
uma ênfase sõbre as operações de crédito educativo. 

No que diz respeito aos instrumentos de crédito e às garantias 
utilizadas, sugerimos uma revisão naqueles instrumentos e o uso 
mais generalizado do Seguro Agrícola. Isto exigiria a remoção dos 
entraves que têm impedido o funcionamento da Companhia Nacio
nal de Seguro Agrícola. 
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ANEXO 

MODE:LO SIMPLIFICADO DO SISTEMA ECONôMICO 

Havíamos dito que os principais objetivos «globais» da política 

econômica podem ser especificados indicando-se a trajetória dese

jada da evolução de certos estoques através do tempo. Isto pode 

ser feito agrupando-se os variáveis mais importantes, em balanços 

consolidados do Setor Governamental Federal e do Setor Privado, 

contendo no mínimo as seguintes contas: 

-:283 



BALANÇO CONSOLIDADO DO SETOR l'RIVADO 

DATA DATA DAT.I. DAT.& 
ATIVO l'ASSI VO 

'o 1 
l 

1 (1 '1 

1- HAVERES CosT■A Rz.s101:NTES !i'0 1;:xTERI0R HpO 
llpl I - OaRIOAÇÜES PARA COM RESIDENTES NO ExTll!.RIOR FpO 

Fpl 

l) em 'LJorda• cstr:in1ciru c.s:prcSI0!I COI moeda 11 em moedn1 ellr.,n,:t?irA!I cs:prcssot cm moeda 
nDciona.l nacionDI 

2) em moeda nacionnl 
o) sob n lorm• de dlvidn 

li - C.to1ros CONTRA o Suon GonnNAMENTAL BC/J 
Bel

6) ■ob a. forma 1(1: p:ulicir,ação ,a:ietória 

1) volunt&rios 
2) c1n n1 oftia nacion.11 

a) 1 vista do emisLio do Banco Central 

/,) à, vi!lta de cmislio de outros 
ofici■i• 

bancos 
li - D�11Tos PARA co�, o Covt:nso FEDF.n.u. Lco L

c1 

e) a pruo 1) Banco Ccnt ra 1 

2) compuls6rio!I 
2) Te.souto N .. cional 

a) de bancos comerciait no Banco Central 3) Auta.rqui.u 

/,) lia:idot a.o mercado de e1n1bio (dep<lsitos 4) Outros Ba.ncot o(icia. i1. 

prévios etc.) 
5) Aaf"ncins de cdobilização de rccc: itas Jc 11r0. 

,1 c:1utrot 
du {o!II Jc cxrorl.it(":Í0 

Ili - F.sTOQUE DE BENS DE CAPIUI. K pO K p} 
Ili - PATRIMÔNIO LIQUIDO li' 

"º 
ll' pJ 



t,.) 
00 
VI 

BALANÇO CONSOLIDADO DO SETOR GOVERNAMF.NTAL FEDERAL 

ATIVO 

I - 1-fAVE■Y.s Cox-TMA R1:s1DENTES NO EzTERIOR 

1) cm mocd.n■ e.tr.,n.ciru caprcuo■ cm moeda 
nacional 

a) do Banco Central 

L) de outro• in1tituiç&1 componente■ do 
1clor aovl!ma.mcnlal fcdcra.l 

li - ESTOQUE DE BENS DE CAPITAl-

1) do D.1111nco Centrai 

2) do T <-•ouro Na.ciona.l 

3) de aufDrquiH não linoncciras 

_ ◄) de outros La.ncos oficiais 

5) de oalnd.11 1ovcrnamcnhi1 de f1ta.bili1:açlo 
de n-ccita• de c1:110rfaç3o 

ln - CRÍCITOS CosTRA o SETOR PRIVADO 

ll Banco C,nlral 
0

2) Tesouro Nacional 

3) Autnrf']uias 

-1) outro• banco• oficiai■ 

5J a1lncia.s ID\111:rnamcntai■ de eata.biliação de 
rcccila1 de 11roduto1 de c:r:partaçlo 

DATA DATA 

'o ,, 

llco llc1 

Kco KCJ 

Leu LGJ 

PASSIVO 

I- ÜBRICAÇÕES PARA CoM RESIDENTES NO EITERIOA 

1) cm mocdzu utran1cira1 c.a:prcssos cm moeda. DA• 
cional 

■) do B.1.nca Central 

b) dc outr,u inlliluiçõc1 componentu do Go� 
vhno Fc:deral 

2) .... mOC"d.o n.ocionail 

li - Dí:111ToJ PARA CoM Rr:s1nEsT1:s "º PAls 

1) volunU,ios 

1) à vista de emiulo do Bo1nco Centnl 

b) A vi1t.o Jc emiuilo de outro■ bancos alici�is 

e) .o. priuo 

2) comr,uls6rios 

a) de bancos comet•ciais no Banco Central 

b) li1ado1 .o.o merendo de ciml.io (dcp6sitoe 
prévios etc.) 

e) outras 

111- PAT■IMÕ,<10 LIQUIDO 

DATA IU.TA 

'o ,, 

FGO Fel 

BCJ Bcr 

IPco 11' CI 



Para prover o crescimento da renda real numa trajetória dese
jada, deve a política do Govêrno programar e atingir certos 
valõres definidos de K

i; 
e Kr em certas datas futuras a preços 

constantes. 

O incremento dêstes estoques entre duas datas depende essen
cialmente da variação neste período de tempo: 

1 Q) no saldo líquido geral dos haveres e obrigações em moeda 
estrangeira tanto do setor governamental quanto do setor privado. 
expressos em moeda nacional a preços constantes: 

29) da poupança governamental. ou seja. da variação no
patrimônio liquido do setor governamental: 

3<:>) da poupança privada, ou seja, de variação no patrimônio 
líquido do setor privado: 

"IQ) da política distributiva de crédito governamental visando 
a transferir poupança governamental para o setor privado ou pou
pança do setor privado para o governamental. 

Considerações com apoio em lógica de decisão financeira 
indicarão o nível do endividamento externo «ótimo» e do nível 
«ótimo» de reservas cambiais, para fixação do valor do primeiro 
saldo líquido. Determinado êsse, cabe utilizar a política de gastos 
correntes do Govêrno e a política de impostos para prover os níveis 
de poupança nacional ( governamental e privada) necessários para 
atingir as metas referidas quanto ao nível do estoque de bens de 
capital. Cumpre, por fim, fixar as condições dos empréstimos ao 
setor privado e das dívidas recebidas do setor governamental para 
realizar as transferências de poupanças necessárias. 

Considerações paralelas sôbre a evolução do mercado de· 
trabalho entre as duas datas e sua posição nas datas programadas 
indicarão o nível de preços que os empresários «exigirão» para, 
nestas datas, empregar plenamente a mão-de-obra oferecida. 

Dado êste nível de preços «exigido», cabe ao Govêrno expan
dir os seus créditos e débitos contra o setor governamental de 
modo que, sem que sejas afetados seus objetivos reais antes referi
dos, haja um crescimento de sua dívida bruta em montante capaz de 
permitir aos investidores privados absorver o estoque de bens de 
capital existente na data planejada ao mesmo nível de preços 
exigido pelos produtores. 
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a) Um modêlo simples 

Para indicar, com algum rigor formal. o impacto de certas 
medidas de política monetária a serem sugeridas sõbre o mecanismo 
econômico, cumpre introduzir um «modêlo» simplificado do fun
cionamento do sistema econômico, para servir de base à argumen
tação subseqüente. 

Vejamos um modêlo bastante simples em que as preferências 
dos emprestadores entre os diferentes haveres existentes não depen
dem da taxa de rendimento esperada dêsses haveres, sendo, antes, 
fixas institucionalmente. Admitamos, ademais, que o suprimento de 
«dívida à vista» (A) pelo Govêrno seja dado nesta data, uma vez 
que êle não realizn redescontes ou outros empréstimos ao setor 
privado. É dado, também, nesta data o estoque de bens de capital 
em poder do setor privado (K.P) 

Suponhamos que a economia suposta seja caracterizada por: 

1 °) um setor governamental com as características financei
ras descritas; 

2°) dois tipos de emprestadores privados de «poder de 
compra» ( fundos de capital) : bancos comerciais e emprestadores
não-bancários; 

3�) bancos comerciais que recebem depósitos de dois tipos: 
«depósitos comerciais» ( Dt), _utilizados em transações vinculadas 
à renda, e «depósitos financeiros» (D.), usados para fins <.<espe
culativos». Os bancos comerciais retêm em caixa montantes da 
«dívida à vista» de emissão do Govêrno Federal (Zt e Z.), em 
proporções fixas mas diferentes (rt e r.) dos dois tipos de depósitos 
citados. Realizam empréstimos com utilização dêsses depósitos que 
podem ser classificados em dois grupos: l) empréstimos com utili
zação de «deµósitos comerciais» ( Lt) e 2) empréstimos com utili
zação de «depósitos financeiros» ( L.) . Podemos, então, escrever: 

(l) 

(2) 

(3) 
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49) emprestadores privados que desejam manter os diferentes

haveres componentes do seu ativo nas seguintes proporções: 

/,, = g D, 

onde M 1 , divida à vista em poder do público 

(4) 

(5) 

L •. empréstimos diretos feitos pelos emprestadores não

bancários diretamente aos devedores 

59) devedores privados que demandam todo o estoque de
bens de capital existentes. para isso utilizando-se de fundos de 

capital tomados emprestados dos emprestadores citados. :Ssses 
devedores utilizam o estoque de bens de capital assim adquirido no 
processo produtivo, combinando-o com trabalho para produzir a 

renda da comunidade na forma descrita por uma função de produ

ção do tipo Cobb-Douglas. A taxa de aluguel que pagam pelos 
fundos de capital move-se na mesma direção do produto marginal 
do estoque de bens de capital. Para cada nível da relação capital/ 
trabalho corresponde um nível do produto marginal do capital e, 
daí, um nível da curva da demanda dos fundos de capital. Como 
conseqilência, pode-se escrever: 

Y = cp (K, N) 

onde: Ld, demanda de fundos de capital 

N , nível do emprêgo de trabalho 

t , taxa de aluguel paga pelos fundos de capital 

(6) 

(7) 

6Q) unidades de decisão componentes do setor privado que 
retêm em seu balanço em cada data um montante de saldos de 
transação que é proporcional à taxa de produção, referida a uma 
base anual, correspondente ao nível do emprêgo existente efetiva-
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mente nesta data. Chamando-se esta proporção de k. pode-se 
escrever: 

(8) 

Pode-se, ainda, escrever três relações de definição: 

1 ) a do total dos empréstimos: 

L = L, + L, + L0 

2) a do total da divida à vista do Govê:rno

3) a do balanço dos devedores:

Kp = L"

(9) 

(li) 

onde: p . nível de preços do estoque de bens de capital 

L", total de empréstimos de equilíbrio 

Em equilíbrio, 

(12) 

Desenvolvendo-se, obtem-se a oferta de empréstimos como fun� 
ção da «divida pública» e do total da renda: 

L 
= 

(_!!_ + 
1 -- r,. 

) 
r1 r., 

(/ + r1). k (1 - r,)

(1 -./) r,

(/ + r,) 1..t---g 

(1 + ./) r,. 

(13) 

Verifica-se que a oferta de empréstimo varia com a taxa de 
produção, referida a uma base anual, existente na data da decisão. 
Note-se que níveis mais altos da renda não são compatíveis neces
sàriamente com níveis de empréstimos menores. Esta relação fun� 
cional depende do valor dos coeficientes. 
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Utilizando a ( 6) pode-se expressar a oferta de empréstimos 

cm função do nível do emprêgo ( N) . Substituindo em ( 7), ( 12) 

e ( 11 ) . pode-se derivar a equação do /ocus de pares de valõres do 

p e N mutuamente compatíveis. :Êsse locus pode ter inclinação 

positiva ou negativa, em virtude das características referidas da 

oferta de empréstimos. Admitamos a hipótese da inclinação nega

tiva e expressemo-la gràficamente: 

GR�FICO I 

p 

EP { A,K l 

N 

:Êsse /ocus ( chamemo-lo locus do equilíbrio patrimoniai. EP) 

mostra o nível de preços ao qual o estoque de bens de capital 

existente nesta data é aceito no balanço do setor privado. Êlc 

poderia ser chamado, para estabelecer analogias apropriadas, um 

locus da demanda global de estoque de bens de capital. 

Admitido um certo nível da taxa de salário nominal existente 

na economia suposta. pode-se. adotando-se hipóteses usuais sõbre 

o funcionamento do mercado de trabalho, derivar um locus similar, 

mostrando pares de valõres de p e N mutuamente compatíveis. 
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Chamemo-lo Locus do equilíbrio do mercado de trabalho, ET e 
expressemo-lo gràficamente, juntamente com o Iocus do equilíbrio 
patrimonial, determinando, dessa forma, o nível de preço e do 
emprêgo de equilíbrio na data considerada: 

GRÁFICO II 

p ET 

EP 

H 

Os valõres de p e N de equilíbrio obtidos podem ser chamados 
valõres de «equilíbrio temporârio». As quantidades dos três esto
ques básicos ( A. K. N) estão, em cada instante de tempo, sofrendo 
alterações, por fôrça do cresci�ento natural da população e de fatos 
relacionados ao uso feito pelo setor privéldo da renda produ:ida er:i 
cada instante de tempo. 

Para indicar a natureza das mutações que se processam no 
estoque de bens de capital ( K) e da divida pública à vista (A), 
temos de formular hipóteses sõbre o uso feito da renda (Y) em 
cada instante de tempo. 

Esclareçamos. inicialmente, certas questões de definição atra
vés do seguinte quadro: 

- 291 

•



SETOR PRIVADO 

Usos DA R F.NDA PELO SETOR PRl\'ADO 

1 - Usos CORRESTES 

1) porn Consumo.. _ . . . ...... . 
2) paro pog11mcnto de im['IÔ!lto .. 

li - Usos PÂRA AQUISIÇÃO DE IIA'-'ERES 
poupanças , , .. ................. . 

a) a,.ara. oqui■içüo de dlvida. públicn. 
G, + K, - IP = .ri

A) para a.crescer seu estoque de 
bc:n■ de capital .. 

TOTAL: Rr:SOA ..... 

Sr.Toni:::s AOS QUAIS 11. PnoouçAo t:. VENDIDA 
1!: O TIPO DE VENDA FEIT,\ A Ê5TES SETORES 

I - Ao PnórR10 SETOR PRJ\'ADo 

C 1) paro Conliumo. .. . .. . . . . . . . . . C 
//" 2) niio vendido poro con1umo 

nem para. o GovCrno. . . . . . K ri 

li -=--- VENDIDA AO Cov�ANO 

S 1) poro consumo, . . . . . . . . . . . . . G,. 
2) p.o.ra. for1nnçiio de C'a.11ilnl. . . . K., 

Y I 
TOTAL: REND,L .......... , . Y 

Podemos, agora, escrever a identidade definidora da poupança 

do setor privado: 

(14) 

Introduzamos, agora, hipóteses sôbre o uso feito da renda em 

cada período hipotético de tempo. 

A primeira hipótese diz respeito aos hábitos de poupança do 

setor privado. Admitamos que a poupança do setor privado esteja 

relacionada à renda disponível pelo setor privado segundo a seguinte 

relação funcional: 

S =-· a + b n· -- Ir) ( 15) 

Outras hipóteses dizem respeito aos «hábitos» de gastar e de 

taxar do Govêrno. Admitamos que o Govêrno fixe valôres absolu

tos tanto para seus gastos como para os impostos: 
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Por outro lado, Y foi determinado no equilíbrio temporário 
anterior: 

y = }' (lqJ 

Resolvendo o sistema parcial formado pela ( 14) ( 19) , obtemos 
a equação que indica os fatõres que influenciam o ri:mo de inc, e
mento do estoque de bens de capital em poder do setor privado: 

(20J 

As decisões corpo ri ficadas na política fiscal determinaram, por 
outro lado, o ritmo de incremento da divida pública: 

(21) 

Admitamos. também, conhecidos os incrementas da fõrça de 
trabalho e da taxa de salário nominal: 

w=w 

(22) 

(23) 

Com base nas «informações» supridas pela ( 20) , ( 21 ) , ( 22) 
e ( 23) é possível. mantidos os demais fatõres que determinaram o 
equilíbrio temporário anterior ( e. em especial, os definidores dos 
coeficientes de comportamento indicados), calcular os valõres do 
nõvo equilíbrio temporário e, daí, ter os novos valôres dos emprés
timos. de nível de preços e do emprêgo da fôrça de trabalho. 

b) A programação econômica na t'conomia

hipotética descrita pelo mod{:Jo exposto

Em programação concreta, trabalha-se com período� de calen • 
dário, e não com períodos analíticos. Admitamos que queiramos 
programar a política econômica governamental para a economia 
hipotética descrita pelo modêlo exposto para um período futuro de 
12 meses . 
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Primeiramente, desdobra-se êste período em períodos menores 
( trimestres, por exemplo) e fixam-se, ao fim de cada um dos perío
dos menores, os valôres de certos «estoques» reais em níveis dese
jados pelas Autoridades Governamentais: 

( 1 ) o estoque de bens de capital em poder do Govêrno: K
i: 

( 2) o estoque de bens de capital em poder do setor
privado: Kp 

Suponhamos, também, serem objetivos da política �conõmica 
do Govêrno: ( l) manter uma trajetória estável do nível de preços: 
( 2) manter a fôrça de trabalho plenamente empregada.

Para manter o pleno emprêgo da fôrça de trabalho com nível
de preços estável haverá que se procurar ( por persuasão ou por 
política salarial direta) manter o salário nominal em nível tal que 
o nível de preços que se deseja vigore na próxima data ( e que
dado o objetivo da estabilidade de preços, é igual ao nível de 
preços anterior) seja, no mercado de trabalho, compatível com o
montante de pleno emprêgo da fôrça de trabalho.

Resolvida esta parte do problema, cumpre. agora, tomar medi
das ( 1 ) para que a expansão da divida pública (A) seja suficiente 
a suportar. na nova data, um montante de empréstimo igual ao 
nível do estoque de bens de capital em poder do setor privado ao 
nível de preços escolhido; (2) para que, da renda produzida, 
possa resultar uma parte «não consumida nem vendida ao Govêr
no pelo setor privado», para que o estoque de bens de capital em 
poder do setor privado alcance, ao fim do trimestre, o nível dese
jado. 

Antes de considerar estas medidas, vejamos como escolher o 
nôvo saldo de A ao fim do trimestre, e como conseqüência o seu 
crescimento absoluto no trimestre objeto da programação. Tendo 
em vista as metas fixadas para o nível de preços e o estoque de 
bens de capital em poder do setor privado para o fim do trimestre. 
claro está que existe uma meta da política governamental quanto 
ao estoque de bens de capital em poder do setor privado: 
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Por outro lado, tendo em vista o nível do emprêgo planejado 
e do estoque de bens de capital. é possível. utilizando a (6). 
determinar a taxa de produção ( Y) ao fim do trimestre. 

Admitindo certos valõres dos coeficientes de comportamento 
financeiro naquela data, é possível utilizar a ( 13) para determinar 
o nível de A capaz de suportar um total de empréstimos suficiente
para estabelecer a igualdade dada pela ( 11).

Chamemos: 

A0 
= saldo da dívida pública ua data da progra

mação 

A1 = saldo da dívida pública três meses após, ou 
seja, ao fim do trimestre 

6A=A 1-A0 = incremento do saldo dívida pública necessá
rio no trimestre 

Reescrevendo a ( 20) e a ( 21 ) em valõres absolutos: 

6 N_,, = -- a + /, Y + (l - b) W - 6 K. (20') 

t:.,i = Cic + �J<. -- tr 121') 

Y aqui deve ser interpretada como a renda trimestral na 
hipótese de que a taxa de renda compatível com o nível de empr�go 
existente ao inicio do trimestre vigore durante o trimestre objeto 
da programação. 

As equações ( 20') e ( 21 ') formam um sistema em duas 
incógnitas. óbviamente, sómente um nível de impõsto é compatível 
com o crescimento desejado no estoque de bens de capital em poder 
do setor privado no trimestre. tendo em vista nosso conhecimento 
da sua função de poupança neste período. 

Substituindo êste valor de W na ( 21 '), obtemos o nível da 
despesa corrente ( C1,) que o Govêrno deve fixar para atingir metas 
que estabeleceu no período da programação. 
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Reproduzindo o mesmo procedimento para períodos subseqüen

tes, podemos fixar os valôres das variáveis que são «instrumentos» 

da política do Govêmo .(W, C,, e w) para atingir os objetivos 

que o Govfrno estabeleceu ( 6K1,. 6Ki:, 61,) no ambiente insti

tucional em que êle opera ( definido pela função de produção, a 

função de poupança e as funções de comportamento financeiro) . 
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