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quase sempre através de pesquisa de campo, dreas prioritirias que,
na presente versdo, tiveram tratamento insatisfatéric. Por outro
lado, pesquisas continuam sendo realizadas no sentido de prover
elementos para a fase de programacgdo, particularmente no tocante
a coelicientes técnicos de produgdo, relagdes marginais capital/pro-
duto, custc de producdo, etc..

Dos Grupos de Coordenagac espera-se ndo apenas a critica
dos diagnésticos preliminares como a apresentagdo de subsidios
para seu aperfeicoamento. Mais importante ainda devera ser o
seu papel na fase de programacio. que devera ter lugar nos pré-
ximos meses. Nesse estagio, avulta o papel dos 6rgdos gover-
namentais de carater setorial (ministérios, autarquias, sociedades
de economia mista) e notadamente do setor privado, representado
pelas suas entidades de classe. Para efeito de permitir um traba-
lho consistente e homogéneo dos Grupos de Coordenagdo, o
EPEA esta concluindo a elaboragdo de um documento sébre «A
Estratégia da Formula¢io do Plano Decenal», no qual se expde
a concepgio geral do Plano e o programa de trabalho dos varios
setores.

A estreita colaboragio de todos os organismos representados
nos Grupos de Coordenacac é imprescindivel para conferir ao
plano o carater de documento nacional, e ndao apenas governa-
mental. Pois, se é pacifico que a manutencdo de intenso ritmo
de desenvolvimento depende da continuidade da agdo governa-
mental, esta depende da continuidade do trabalho de programacio.
E esta dltima ganha em exeqiiibilidade e objetividade na medida
em que repousa no conhecimento e na experiéncia de técnicos e

homens de emprésa, no setor piblico como na érbita privada.















b) indicar os estudos e acdes a serem levados a cabo (dado®
a obter, pesquisas a efetuar, grupos de trabalho a constituir, etc.)«
mais para melhor conhecimento da problematica do setor.

Evidentemente os diagnésticos preliminares ndo poderdo res-,
ponder a totalidade dos objetivos definidos acima. devido em parte
ao curto espago de tempo. Mas seria interessante que ja suge-
rissem, pelo menos, as agdes urgentes a serem conduzidas oy,
promovidas pelo érgdo coordenador do Plano.

Plano de Bstudo para os Diagndsticos

HISTORICO — Desenvolvimento do setor no pds-guerra,
em suas linhas gerais.

ESTUDO DO MERCADO DO RAMO E SUA EVOLU-
CAO — Equilibrio «Recursos-Emprégo» dos produtos finais das
matérias-primas do ramo: estrutura do mercado por produto —
localizagio — trocas inter-regionais;

A PRODUCAO E SUA EVOLUCAQ — Dados globais ¢

sua evoluglo; produgao fisica e em valor; capacidade de produgio:
emprégo; investimento e financiamento.

Dados de estrutura: localizacdo do ramo na economia; con-
centragao; especializagdo ou diversificagd@o; localizagdo etc.; carater
local, regional, nacional ou internacional, dos empreendimentos.

AS TECNICAS DE PRODUGCAQO (Se as alternativas sdo

possiveis) — Exposi¢ao das diversas técnicas utilizadas no Brasil
ou no estrangeiro.

OS FATORES DE PRODUCAO — Condigdes de competi-

tividade — comparagdes regionais e internacionais:

a) Fatores de localizagdo, independentes da emprésa:

Matérias-primas — Localizagdo — qualidade — preco e sua
estrutura — comparagdes internacionais, equilibrio «Recursos-Em-
prégo» — regulamentacdo. Eventualmente, estudo completo dos

ramos das matérias-primas.
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Mao-de-Obra — Nivel dos salarios e encargos sociais. .Fro-
blemas de méo-de-obra (formagdo profissional, qualificagio, etc.).

Financiamento — Condicdes de financiamento — praticas cor-
rentes. Problemas especificos do ramo.

Transportes e comercializacdo para as matérias-primas e 0s
produtos finais — Meio e custo de transporte; estrutura dos pregos

para a comercializagdo.

b) Fatéres dependentes dos Podéres Publicos:

Regulamentagdo e Incentivos (gerais ou especificos do rama).
Fiscaliza¢ao indireta: direitos de entrada para a importacio e a
exportacdo s6bre as matérias-primas e os produtos acabados. Fis-
calizagdao direta: regime de amortizagbes autorizadas, vantagens
tiscais concedidas ao ramo (por exemplo, reinvestimento de lucros).
Incentivos especificos ao ramo ou regionais.

c¢) Fatores que dependem mais particularmente da emprésa:

Tamanho do empreendimento; diversificagdo dos produtos ou
especiaiizagdo; equipamento (idade, obsoletismo):; técnicas de pro-
dugdo utihzadas, alternativas, se houver; organiza¢io administra-
tiva e do trabalho — trabalho sob licenga; produtividade do equi-

pamento e da mao-de-obra.

CUSTOS DE PRODUCAO E SUA ESTRUTURA, COM-
PARACOES REGIONAIS E INTERNACIONAIS — Compa-
racdes internacionais de custos de produgio — economias de es-
cala; estrutura dos custos de produgdo — lucros de exploragio
— estrutura dos pregos para a importagdo; explicagdc da compe-
titividade ou ndo competitividade do ramo.

DADOS DE TRABALHO PARA AS PROJECOES —
Indicar se éstes dados estao atualmente disponiveis, na sua tota-
lidade ou em parte: «inputs» do ramo (quantidade); custo dos
investimentos; economias de escala,
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Conclusdes

a) Sobre o ramo: identificagio dos problemas do ramo,
principalmente aquéles que condicionam a competitividade dos
empreendimentos, Protecionismo.

b) Sébre o programa de agio ou de estudo do setor: agdes
a realizar logo em seguida, particularmente nos seguintes setores:

— obtencdo de dados faltantes (pesquisas a realizar, etc.):
— utilizagio de trabalhos anteriores ou em curso;

— trabalhos e agBes a coordenar com outros drgdos interes-
sados;

— estudos especificos a empreender pelo EPEA ou a pro-
mover por outros organismos;

— grupos de trabalho a constituir, etc.

O plano de estudo sugerido acima ¢ sdmente indicativo. Os
diferentes capitulos seriam desenvolvidos, mais ou menos seguindo
as caracteristicas dos ramos (concentrados ou nido, novos ou anti-
gos, produto bem definido ou heterogéneo, etc.).

Dentro desta perspectiva, os diagnésticos preliminares seriam
essencialmente documentos internos de trabalho, destinados a fazer
o reconhecimento das primeiras «demarches» empreendidas para
o estudo ulterior do ramo. Para isso éles forneceriam os elementos
necessarios para permitir:

— uma estimativa de se o estudo serd facil ou dificil de
realizar, levando-se em conta os dados e estatisticas exis-
tentes, os estudos ja realizados, a participagio de outros
érgaos, o tipo de problemas especificos para cada ramo;

— o estabelecimento das linhas gerais de um programa de
estudos do ramo, e a organizagio dos trabalhos de estudos
futuros, em fungdo das observagdes precedentes e dos em-
baragos causados pelas demoras.
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sidades e instituicdes de pesquisas, etc., com o objetivo de realizar
estudos especiais, a serem incarporados ao Plano de Perspectiva.
Tal iniciativa, além de complementar numéricamente o corpo de
técnicos nacionais, permitirdA a sua valorizagdo, pela oportunidade
de absorgdo de métodos de pesquisa e programagio ainda insufi-
cientemente conhecidos, no Pais.

Os Estagios de Preparagdo

A preparagdo do Plano Decenal, através do mecanismo ja
descrito, devera desdobrar-se nos seguintes estagios principais: (*)

I — COLETA DE INFORMACOES ESTATISTICAS
BASICAS E ELABORACAO DOS ESTUDOS
DE DIAGNOSTICOS;

II — FORMULAGCAO DO MODELO GLOBAL;:

II1 — PREPARACAO DOS PLANOS E PROJETOS
PARCIAIS (REGIONAIS E SETORIAIS);

IV — COORDENACAO E REVISAO DOS ESTUDOS
PARCIAIS. INTEGRAGCAO DO PLANO:;

V — DEFINICAO DE POLITICAS. INDICAGAOQO
DAS MODIFICACOES INSTITUCIONAIS NE-
CESSARIAS.

Os diagnésticos correspondem a uma apreciagio analitica, qua-
litativa e, particularmente, quantitativa, da evolugdo dos diferentes
setores e regides e suas relagdes com o resto da economia, no pés-
guerra, assim como um balango da situagdo atual, seus aspectos
favoraveis e seus problemas. As proje¢des preliminares, de carater
global, destinam-se a estabelecer o arcabougo e as definicdes basi-
cas, que proporcionardo aos grupos setoriais e regionais os elemen-
tos essenciais para a preparagdo dos planos parciais. Proceder-se-a,

(*) Para uma exposi¢Go detalhada, ver «A Estratéga da Formulagdo
do Plano Decenal> — EPEA (mimeografado).
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em sequida, A critica e a integracdo de tais planos, de modo a testar
sua consisténcia mitva e a compatibilidade com o esquema macroe-
condmico estabelecido como ponto de partida. Restara, finalmente,

explicitar as diferentes politicas e demais instrumentos destinados
a consecugdo dos objetivos do plano.

Tarefa das mais dificeis ¢ o estabelecimento do cronograma de
preparagdo do Planc Decenal. Nio obstante a circunstincia de
normalmente serem necessarios entre trés a cinco anos para a pre-
paragdo de planos de médio e longo prazos, nos paises que ja pos-
suem um sistema regular de planejamento, afigura-se de grande
interdsse reduzir a um minimo o prazo de elaboragio, tendo em
vista o término da vigéncia do PAEG. Nessa conformidade, todos
os esforqos serdo orientados no sentido de poder-se transmitir ac
ndvo govérno, salvo imperativo de Iér¢a maior, n3o apenas um
mecanismo institucionalizado de planejamento e coordenagdo eco-
némica, mas também os estudos de base para a estratégia de
desenvolvimento consubstanciada no Plano de Perspectiva.
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estabelecimento de relagdes funcionais como base para a progra-
macdo, escolha de instrumentos de agdo, defini¢cdo de politicas, etc.

Existem, de outro lado, os que descréem da possibilidade do
planejamento, notadamente a médio e longo prazo, invocando seja

a fragilidade das previsées no tempo, seja a insuficiéncia da base
estatistica.

Existem, ainda, os que confundem planejamento com contréle
ou estatizagdo, esquecidos de que a sua pratica é perfeitamente
compativel com a descentralizagio das decisdes, na medida dese-
jada, através de sistema de pregos e da livre emprésa.

Imperioso, pois, recordar a esséncia do planejamento, como
processo institucionalizado de aperfeicopamento da politica de desen-
volvimento, seja em relacdo a acgdo direta do poder piblico, seja
em relacdo aos instrumentos de acgdo indireta sébre o setor privado.
A verdade é que qualquer politica econdmica quantitativa — e
felizmente ja ultrapassamos o estagio dos programas nio quantifi-
cados, omissos quanto & estimag¢do dos resultados, vagos quanto 2
estimacdo dos custos e indefinidos com relagio as prioridades —,
uma politica econdmica quantitativa, como diziamos, requer o esta-
belecimento de objetivos numéricos, principalmente com referéncia

a produ¢do nacional de bens e servigos, e, para alcanga-la, no to-
cante aos investimentos.

Requer, em seguida, a selecdo de instrumentos a serem utili-
zados, de forma certa e em medida adequada, sob a forma de poli-
tica monetaria, fiscal, salarial, de balango de pagamentos, etc.,
levando-se em conta o conhecimento das relagées que definem a
estrutura da economia.

Finalmente, é preciso assegurar a compatibilidade dos objeti-
vas entre si, qualitativa e quantitativamente, assim como a com-

patibilidade entre os instrumentos, tendo em vista as metas pro-
gramadas.

Tudo isso torna claro que, se existe propésito definide de
escapar 3 frustragdo da politica econdmica meramente qualitativa,
e que entre nés se havia transformado em politica econémica na
base de palpites, é preciso enfrentar os problemas e riscos ineren-
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tes as quantificacdes, certamente muito menos desalentadores.
Para minimizar tais riscos, o esférgco de planejamento apresenta a
vantagem adicional de conduzir a um trabalho, sistematico e per-
manente, de aprimorar o conhecimento da realidade econémica e
social. Minimiza¢3o de riscos que pode ser alcangada, também,
através da conjugagdo dos planos de longo prazo, definidores de
estratégia e formuladores das grandes linhas de agdo, com planos
de implementagdo, de carater anual, através dos quais se procedera
a um aprimoramento e revisdo, quando necessario, das metas e
instrumentos estabelecidos pelos primeiros.

O estabelecimento efetivo désse sistema de planejamento, a
ser institucionalizado pela reforma administrativa, devera assegu-
rar a4 acdo do poder piriblico, na area econdmica e social, aquela
continuidade sem a qual o Pais permanecera sujeito ac estrangu-
lamento periédico representado pelas mudangas de govérno. Con-
tinuidade essencial principalmente & execucio de programas basi-
cos, e que deve resultar do consenso geral no tocante aos objetivos
nacionais de desenvolvimento com relativa estabilidade de pregos,
de redugdo dos desniveis setoriais e regionais, ¢ de democratizagao

de oportunidades.

Para o estabelecimento désse consenso da opinido piiblica em
relacio aos objetivos e aos principais instrumentos de agdo & que o
atual govérno decidiu criar os Grupos de Coordenagdo, em nivel
técnico, que hoje tenho a satisfagdo de considerar instalados.
Através déles, sem superposicdo com a atividade dos drgaos de
planejamento setorial e regional ja existentes ou a serem institui-
dos pela reforma administrativa, serd possivel assegurar a coerén-
cia entre as diferentes partes do plano e evitar a duplicagio de
esforcos, com desperdicio de recursos altamente escassos. Ao
mesmo tempo em que se logrard a concep¢do de um plano inte-
grado e orgénico, ficara estabelecido de forma sistematica o dialogo
entre diferentes niveis do Gavérno e o setor privado, capaz de
conferir ao plano de perspectiva expressio realmente nacional.

O trabalho preliminar de levantamento de estatisticas basicas
e de preparacda dos diagnésticos setoriais ja se encontra bastante
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avancado. Com relagic ao aspecto estatistico, espinha dorsal de
qualquer esfdr¢o sério de planejamento, foi possivel levar a cabo
um programa de emergéncia de atualizagio das contas nacionais e
processamento, ainda ndo concluido, do Censo de 1960. Cabe,
agora, cuidar da reformulagio geral do sistema estatistico nacional,
a ser estudada através de grupo de trabalho que estamos insti-
tuindo.

Nesta oportunidade, ao formular votos por um trabalho pro-
ficuo e patridtico dos Grupos de Coordenagiio, ndo me furtarei a
sugerir certas prioridades de a¢d3o. E mister considerar em parti-
cular o névo estagio de industrializagio brasileira, a ser caracteri-
zado pela consolidagdo das indiistrias de bens de capital e de bens
de consumo duravel; pela maior expansio das indistrias de maté-
rias-primas e outros bens intermediarios; e pela reorganizagdo de
certo nimero de industrias tradicionais.

Importa examinar também a importincia da contribuigdo que
o setor agricola pode levar 4 aceleragdo da taxa de crescimento,
principalmente caso ali se opere a necessaria transformacgdo tecno-
lagica. Por outro lado, cumpre atentar detidamente para o impacto
que a educacdo e os demais setores de carater social podem pro-
duzir sébre o desenvolvimento econémico nacional.

A consideragio de todos @sses aspectos da a medida de vossa
responsabilidade. A procura de instrumentos operacionais capazes
de atender aquelas finalidades, condicionados pela capacidade de
execugdo dos setores piblico e privado, entre nds, constituira sem
divida a fungdo mais complexa dos Grupos de Coordenago, que
vindes integrar. Povo e Govérno confiam no vosso desempenho,
do qual dependem ndo apenas a sorte do planejamento como a
continuidade da acao governamental, empenhada em mostrar-se
mais eficiente, para poder exigir mais eficiéncia dos demais setores,
e em revelar uso mais inteligente do poder, pela capacidade de solu-
¢3o de problemas prioritarios. Empenhada, enfim, em demonstrar
decisdo e equilibrio, pela capacidade de conciliar os aspectos técni-

cos, sociais e politicos, em beneficio do interésse piiblico e do futuro
da Revolugdo Brasileira.
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Resumo do Pronunciamento do Ministro Roberto Campos

O Govérno da inicio, agora, a uma segunda etapa de plane-
jamento. Na fase inicial, havia que recorrer a um programa de
agdo de emergéncia, antes mesmo que estudos estivessem sedimen-
tados, que houvesse sido treinado o necessario pessoal e se hou-
vesse aperfeicoado a maquina estatistica. O primeiro esfdrco de
planejamento, que vem até agora norteando a agdo governamental,
foi o Programa de Acdo Econdmica para o periodo de 1964/66.
Sempre foi idéia do Govérno, entretanto, plantar sementes de longo
prazo e deixar formulado um arcabougo de agio com vistas 3
continuidade da vida do Estado e para facilitar a tarefa dos suces-
sores, que encontrarao, certamente, em todos os setores, diretrizes
ja bastante firmadas, estatisticamente amadurecidas, que consti-
tuem um precioso roteiro de agdo.

A metodologia de planejamento adotada, a tnica que se po-
deria adotar em nossa estrutura econdmica e social, nfo foi uma
metodologia impositiva, foi uma metodologia coordenadora. O pla-
nejamento € executivo apenas no tocante as atividades governa-
mentais, propriamente ditas, e é coordenador nos diversos niveis e
orbitas da Administragio. E, finalmente, indicativo, agindo por
incentivos e desestimulos e pela constru¢io de molduras, no tocante
ao setor privado.

O que se aspira fazer no tempo que ainda resta ao atual
Govérno é formular um Plano Decenal. A expressdo plano tem
de ser interpretada algo modestamente, pois busca ser apenas uma
estratégia de desenvolvimento, uma orientagdo geral de politica
econdmica. Em alguns setores que exigem, por sua prépria natu-
reza, um longo periodo de maturagio de empreendimentos, como
energia, transportes ou indiistria de ago, o Planejamento Decenal
sera, também, um planejamento executivo no sentido de que se
baseara em projetos de execugio. Na maioria dos outros setores, a
programac¢io de investimentos sera complementada mediante revi-
sdes anuais, para que se transforme em planos operativos, ou de
implementacao.

A primeira fase do esférgo consistia em efetuar um diagnés-
tico geral da economia, setor por setor, procurando buscar na expe-
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rigncia do passado e na documentagdo estatistica, alids incompleta,
existente, indicagbes que permitissem efetuar proje¢Ses e programas.

A primeira fase esta cumprida, e os grupos de coordenagior
receberdo a colegio de diagnésticos da economia, que sdo tentati-
vas de identiticagdo das falhas e da insuficiéncia de crescimento,
explicagio das origens destas falhas e ainda recomendagées em-
brionarias sébre as medidas corretivas a tomar, setor por setor.
Completada a fase do diagnéstico e distribuidos os diagnésticos
aos grupos de coordenagdo, cabe a segunda parte da tarefa, que
¢ realmente a cooperagio dos varios érgaos executivos do Gavérno,
dos diversos Ministérios, cada um em seu setor: dos érgéos regio-
nais, no que toca a problemas susceptiveis de tratamento regional;
e da iniciativa privada no que toca a téda a sua vasta gama de
agdo. Cumpre conquistar a colaboragio de todos ésses setores para
langa-los na programacdo. Essa programagdo sera tanto mais rea-
lista quanto maior a colaboragfo e a cooperagio intima dos drgaos
executivos de govérno, dos 6rgdos regionais de cooperag¢ao e das
entidades privadas, as quais, afinal, competira a execugdo da maior
parte dos objetivos e metas setoriais, porque, como ja ficou dite,
em téda a vasta area de atuagdo entregue a iniciativa privada, o
planejamenta ndo pode ser sendo indicativo.

Para a vasta tarefa de todos os Grupos, foram convidados
Ministérios. autarquias e drgRos especializados, organiza¢des regio-
nais ¢ algumas associacdes de classe, quer do comeércio, quer da
indastria, quer da agricultura, quer dos diversos servigos. Havera,
assim, ampla oportunidade para aquilo que se convencionou chamar
de didlogo com as classes interessadas da Administragdo Federal,
da Estadual e da iniciativa privada, pois seria elas convocadas a
participar. O Ministério do Planejamento preparara os docymen-
tos basicos e as sugestdes e formulagdes gerais, cabendo aos Gru-~
pos analisar tais trabalhos e aduzir-lhes a contribui¢do que enten~
dam necessiria para que désse esfdr¢o conjunto emerja um plano
de perspectiva decenal, um programa de investimentos giiingiienal
€ um programa operacional para o primeiro ano, dotados de realis-

mo e nascido da comunicag¢io enfre o Govérno e os setores inte~
ressados.
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considerados muito modestos na América Latina. A partir d¢

ent3o o aumento dos pregos ganhou fdrga e, com o passar de 1961.
entrou numa fase de inflagdo muito acelerada.

Comoa era de se esperar, o comportamento dos pregos estavd
relacionado ao total dos meios de pagamento. Em sentido estri-
tamente quantitativo. a moeda escritural foi mais importante para
o processo inflacionario do que o papel-moeda, e cresceu de 2 para
mais de 3 vézes a magnitude déste altimo. No entanto, a emissio
de notas e, mais restritamente, a parcela nio retida pelo piblico.
isto &, aquela depositada nos bancos. formaram a base de toda a
estrutura do crédito bancario. Conseqiientemente, existe uma razio
evidente para associar a inflagdo a emissdo de papel-moeda, a qual
— como o aumento dos pregos — prosseguiu a uma taxa crescente-
mente acelerada até o segundo trimestre de 1964. Num outro plano
de causas, os deficits orgamentarios, que ndo puderam ser cobertos
pela venda de titulos do Govérno, converteram-se em inflagio ao
secem financiados pela emissdo de papel-moeda. Quanto as reser-
vas compulsérias impostas aos bancos comerciais, pelas autoridades,
nio desempenharam seu papel tradicional dentro da politica mone-
taria. O fato de o Banco do Brasil, depositario de tais reservas.
utilizd-las para empréstimos ao Govérno, féz com que elas pas-
sassem a atuar de forma diversa. amplamente discutida no decorrer

"do trabalho.

Mesmo fora do contréle diretc das autoridades, as reservas
monetérias do piblico constituiram uma questdo que nio pode ser
subestimada. A velocidade de circulagdo da moeda, que varia
inversamente ao valor real dos ativos monetarios do piblico (papel-
moeda mais moeda escritural), cresceu de 7 para 14 giros por ano
no periodo 1953/1963, em térmos de velocidade de transagdo.
Enquante jsto, o total da moeda escritural cresceu 20 vézes. Por-
tanta, pode-se concluir que o fato de a velocidade haver dobrado foi

- quantitativamente menos importante do que a emissdo de notas.
Mas o fato de todo cruzeiro emitido tornar-se duas vézes mais
podercso no aumento de pregos ndo deve, de forma alguma, ser
esquecido, nem a caracteristica de que, quanto mais a inflagdo pro-
gride. mais importante se torna o fator velocidade.
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Finalmente, quando se apresenta um niimero pequeno de va-
ridveis da inflagdo, alguma atengdo deve ser devotada a espiral
precos-salarios. N&o nos propomos agora a investigar se o aumen-
to dos salarios nominais ou dos precos foi a fér¢a mais importante.
Mas se a espiral se desenvolve no meio de uma inflagdo ativa, uma
coisa parece ser certa: que quanto mais rapida a revisdo de sala-
rios e precos, maior velocidade é imprimida & inflacdo. Por outro
lado, é preciso dizer, para estimulo dos que defendem uma politica
estabilizadora, que, se a criagdo dos meios de pagamento f6r conti-
nuamente desintensificada, a rapida revisdo de salarios e preqos
pode significar uma célere aproximacdao da estabilidade, se estas
revisGes ndo forem destinadas a alcancar um ganho liquido sébre
a posi¢ao anterior de um agente ou setor econdmico isoladamente.

Na grande maioria dos paises, o contrdle da moeda e do mer-
cado de capitais é de responsabilidade de um banco central, como o
Banco da Inglaterra no Reino Unido, o Sistema de Reserva Federal
nos Estados Unidos, etc. No Brasil, até marco de 1965, ndo havia
um banco central mas as suas fun¢des eram distribuidas entre varias
instituicdes. A emissdo de papel-moeda — a mais vital das ativi-
dades monetarias, porque determina o volume das reservas e dos
empréstimos bancarios e, conseqiientemente, o volume do poder de
compra na economia — na realidade ndo seguiu uma politica mo-
netaria definida. Um método formal de garantir um contréle mone-
tario efetivo foi introduzido com a criagao da SUMOC em 1945,
fato que, sem diivida. representou melhoria em comparagdo com a
situacio ent3o prevalecente; mas os orgamentos federais e esta-
duais, em constante desequilibrio, elaborados nos anos 50, mais da
que contrabalancaram éste ganho. O que faltava, entio, ao Brasil?

Nos centros financeiros mais antigos do mundo, o contréle
monetario, destinado a corrigir as incertezas e perspectivas gue
pravocam variacGes indesejaveis nos niveis de liquidez da comu-
nidade, ¢ exercido por trés camais: variagdes na taxa de
redesconto, variagbes das reservas compulsérias junto aos bancos
centrais e operagdes de «mercado aberto». Quando a autoridade
monetaria usa o primeiro método para o combate a inflacdo, fa-lo
através do aumento das taxas de juros cobradas aos bancas co-
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merciais por seus empréstimos do banco central. Assim, os ban-
cos sdo forcados a limitar seus empréstimos aos clientes, e esta
restri¢do diminui os gastos excessivos por parte do piblico. Quan-
do a autoridade monetaria se utiliza do sequndo método, faz com
que os bancos comerciais mantenham maiores recursos no banco
central (no nosso caso, junto ao Banco do Brasil). Se os bancos
necessitam manter 20% ao invés de 15%. por exemplo, comd
encaixe, do total dos depésitos a vista do ptblico ha uma queda de
cérca de 1/3 na capacidade de emprestar do sistema bancério.
Rste efeito depende, é preciso ser lembrado, do fato de as reservas
compulsorias nido serem usadas de forma alguma, mas permanece-
rem inteiramente inativas. Caso contrario, os fundos serdo nova-
mente carreados para circulagdo e a tentativa de redug¢do dos gas-
tos é perdida. Um terceiro método, a operagao de «mercado aber-
to», é destinado a diminuir a despesa global: consiste na venda
ao piiblico e aos bancos comerciais de titulos do Govérno. Quando
esta venda ocorre, o montante pago pelos titulos é transferido do
publico ou dos bancos para as maos da Autoridade Monetaria. Se
a Autoridade realmente deseja combater a inflagdo, mantém ociosos
os fundos angariados.

Vejamos como &stes instrumentos usuais de politica monetaria
funcionaram no Brasil. Devido a inflacdo e as incertezas politicas,
o Banco do Brasil e os bancos comerciais constituiam, até bem
pouco tempo, o tinico mercado para os titulos do Govérno; foram
assim, praticamente inexistentes as operag¢des de open-market. Da
mesma maneira, a taxa de redesconto, o tradicional bank-rate do
Banco da Inglaterra, tornou-se inoperante no momento em que a
taxa de inflagdo atingiu os 12%, maximo permitido pela lei da
usura. Surgiram indmeros artificios que visavam a contornar essa
lei, mas as taxas de juros ainda sofriam pouca influéncia das taxas
de redesconto para conseguirem limitar a demanda. Na verdade.
apenas o racionamento arbitrario dos privilégios decorrentes dos
descontos e o acréscimo de restrigdes diretas a empréstimos estabe-

leceram alguns limites A criagdo de crédito.

. Alguns paises, em circunstancias semelhantes, confiaram bas-
tante no contrdle monetario através de reservas bancarias. Poder-
se-ia presumir que tal solugdo revelasse ser sobremaneira eficiente
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no Brasil, ja que as autoridades monetarias possuem amplos podé-
res sobre as exigéncias de reserva para os bancos comerciais. Na
realidade, entretanto, o repositério de tais reservas compulsérias —
o Banco do Brasil — vinha-se comportando ao mesmo tempo como
banco central e banco comercial, reemprestando as reservas e,
assim, perpetuando a inflagio. Os empreendimentos governamen-
tais gozavam da sua preferéncia e a baixa ou nula taxa de juros
constituia um subsidio muito fragilmente disfargado. O fluxo de
capital para emprésas particulares sofreu redugdo correspondente
ao desvio de fundos para o setor governamental.

De que maneira a inflacio afetou a poiitica de crédito dos
bancos comerciais? Muito embora fésse a taxa maxima legal de
juros amplamente burlada, continuava ela agindo no sentido de
manter as taxas reais abaixo de um nivel que compensasse a perda
sofrida pelo valor aquisitivo da moeda. Conseqiientemente, os ban-
cos voltaram-se para os financiamentos a curto prazo, nos quais tal
perda poderia ser minimizada. Desenvolveu-se, paralelamente, o
flagrante declinio dos depésitos a prazo. As atividades bancarias
sofreram uma redugdo em sua captacdo de capital e houve uma
expansdo no ambito e diversidade dos servi¢os que ofereciam, de-
vido, em parte, a concorréncia de entidades intermediarias nao-
bancarias que afluiram para o sistema. Os bancos aumentaram
grandemente o nimero de suas agéncias, ao mesmo tempo em que
se reduzia o nimero de entidades bancarias independentes. Sob a
inflacdo. a moeda acumulava-se em propor¢des muito maiores no
Banco do Brasil do que nos bancos comerciais.

Voltando nossa atencdo, mais uma vez, para o mercado de
capitais, constatamos que o Brasil ocupa uma posigdo intermedia-
ria em comparaciao com outros paises, no que tange a sua taxa de
fcrmacgio de capital. Entretanto, o mero fato de haver o Brasil
durante a inflagdo. conservado uma taxa relativamente boa de for-
macdo de capital. ndo vem comprovar coisa alguma. Tanto as
ccnsideragdes a priori. quanto os fatos concretos demonstram os
efeitos adversos da inflagdo sébre a poupanga e o investimento.
especialmente em se tratando de consideragGes com prazos mais
longos. Assim. muito embora o Produto Interno Bruto continuasse
a se elevar, o crescimento econémico do Brasil estava se compro-
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metendo pela falta de apoio dos recursos internos, outrora conse~
guidos.

Em conseqiiéncia da inflagdo — aliada a uma taxa legal mé-
xima de juros — passaram a prevalecer taxas reais negativas no mer-~
cado de capitais e empréstimos bancarios. Em térmos reais, houve
um declinio nas emissdes de agdes: as emprésas prefericam colhér
lucros mais facilmente mantendo dividas bancarias. Extinguiu-se
virtualmente o mercado de crédito a longo prazo e a indistria da
construgdo civil, sob o duplo impacto da falta de capital e das con-
seqiiéncias arrasadoras da Lei do Inquilinato, arrastava-se sem
poder acompanhar o ritmo de crescimento das populagdes urbanas.
Idéntico processo de destruicdo fez-se sentir nas diferentes engre-
nagens dos servigos publicos. tais como transportes urbanos, luz e
gas, estradas de ferro, navegaglio costeira. etc. Os subsidios fe-
derais, estaduais e municipais fracassaram em sua tentativa de
compensar a inflagio e os ajustes tardios das taxas dos servigos.
Deterioraram-se os bens de capital daquelas inddstrias, e os subsi-
dios governamentais, tornados necessarios por tal situagdo, vieram

colaborar para o aumento do volume dos deficits governamentais e
da emissao inflacionaria de moeda.

Os aumentos compulsérios das reservas dos bancos comer-
ciais, como foi apontado e cujo objetivo evidente era bloquear a
expansio de crédito, revelaram-se de éxito limitado, como serd
exposto. A iniciativa particular foi perdendo, de forma crescente,
a parcela que lhe cabia nos novos fundos criados. A poupansa
voluntaria, como parcela que é do PIB, declinou, nos anos 1958-
1960, um sexto da média dos cinco anos do periodo de 1952-1957.

Apobs 1962 e até o advento do atual Govérno, a oferta de capital
estrangeiro também declinou.

Praticamente todos os indicadores econdémicos do Brasil vém
confirmar as previsdes a priori de que a inflagdo tende a agir em
circulos viciosos e a se intensificar. A velocidade-renda da moeda,
¢ verdade, ndo evoluiu tanto quanto poderia ter sido esperado.
Entretanto, mesmo esta variawel aumentou em 50% durante os
dezesseis anos do perfodo 1947-1963. A inflagdo tornou-se galo-
pante durante os anos de 1962, 1963 e inicio de 1964, para o que
contou com ajustes salariais cada vez mais freqiientes. Apesar dos
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constantes aumentos, os depdsitos compulsérios para os bancos
comerciais fracassaram, como anteriormente, em seu esfér¢o para
deter a inflacdo.

A relagdo entre a drastica diminui¢do dos investimentos parti-
culares estrangeiros e a acelerada inflagdo ndo é uma relagao sim-
ples e direta, desde que os investimentos feitos e os rendimentos
recebidos sdo geralmente em moedas estrangeiras. E provavel que
a fase extrema da inflacio haja colaborado indiretamente para
agravar as apreensdes nutridas pelos estrangeiros quanto ao futuro
da situagdo econémica e politica do Brasil, corroborando para o
estrangulamento quase total do influxo de capital ao Pais.

Nosso terceiro campo de investigagdes pertence as instituigdes
especificas do mercado de capitais. Esse mercado existe, basica-
mente, porque apenas em pequena escala aquéles que poupam sdo
0s mesmos que investem. Surgem intermediarios especializados
devido as diferencas basicas nas condi¢des de demanda das varias
fac¢des do mercado. devido as decisSes tomadas, visando 4 adapta-
¢do a tais condicdes e devido as contrastantes modalidades de
concorréncia. Também exercem certa influéncia elementos como
economias de escala e intervengdo governamental. Entretanto, a
inflagdo no Brasil tem sido fator preponderante a influenciar todo
o mercado de capitais.

Produto da inflacio associada a lei da usura foi o virtual
desaparecimento dos empréstimos bancarios a médio e longo prazo
e o aparecimento das sociedades de crédito, financiamento e inves-
timento, particularmente no mercado a prazo médio. Surgidas ha
cérca de duas décadas. principalmente com o fim de suprir crédito
para bens de capital e de consumo duraveis, tais sociedades se
multiplicaram rapidamente e estenderam suas operag¢des, indo
abranger até ramos diversos da intencdo de sua criagdo. Isto ocor-
reu até novembro de 1959, ocasido em que o Ministro da Fazenda
baixou pBrtaria (309j, que fixou o campo legal para as operagdes
das sociedades de investimento e financiamento. Tem sido redu-
zido o niimero dessas sociedades que operam em investimentos,
no sentido restrito do térmo; na maior parte operam principalmente
no ramo de financiamento, apesar de autorizadas para realizar ope-
ragbes de investimento. Sao dois os artificios legais de que langam
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méo as sociedades: os Fundos de Participagdo, que contornam de
maneira legal a lei da usura, transformando os juros em lucros da
companhia, e as Letras de Cambio, hoje em dia a pratica mais cor-
rente, através das quais a sociedade desconta titulos de firmas que
efetuam vendas a crédito de bens de consumo e de produgdo e
obtém os fundos necessarios a ésses empréstimos, vendendo seus
proprios debéntures — as letras de cdmbio — na Bélsa de Valores.
QO preco de venda assume um valor significativamente inferior ac
valor nominal da letra, a fim de permitir ao comprador retirar dai
o desagio (juro) que pode chegar a ser muitas vézes superior ao
valor do maximo permitido pela lei da usura, mas raramente tem

resultado em rendimento positivo apdés deduzida a desvalorizagao
da letra pela inflagdo.

Uma caracteristica marcante do mercado de capitais a medio
prazo no Brasil tem sido a discrepancia existente entre as taxas dos
juros recebidos pelos mutuantes e as pagas pelos mutuarios. Ao
tentarmos fixar a responsabilidade por tal diferenga — a qual nao
raro alcanga uma margem de 100% na diregdo ascendente — nido
nos parece que ela possa ser atribuida ao lado da procura. Na
verdade, justificar-se-iam taxas até mais altas, a fim de compensar
a inflagdo e reduzir a procura especulativa de capitais. A distorgdo
pode methor ser imputada ao lado da oferta, onde os que poupam
perceberam, de um modo geral, taxas de juros negativas durante
grande parte do periodo inflacionario. Nao ¢ facil explicar a boa
vontade dessas pessoas, que fazem poupanca, em fornecer capital sob
tais condi¢des. Pode, em parte, ser conseqiiéncia da falta de conhe-
cimento mais técnico; contudo, a letra de cdmbio pode representar
a escolha de um mal menor; se seu rendimento & pequenc ou mesmo
nulo, pelo menos evita uma grande parte ou a maior parte da des-
valorizagio causada pela inflagio. De qualquer maneira, dificil-
mente podera atrair o investidor mais sofisticado.

No contexto da presente argumentagdo sdbre o mercado de
capitais a médio prazo, sera atil considerar o chamado «mercado
paralelo» por sua contribuicio a nossa melhor compreensdo. A
principio, as sociedades emitiam letras de cambio que eram nego-
ciadas diretamente nas bdlsas de valdres, sem a presenga de inter-
mediarios. Em tais condi¢des, as taxas de juros contidas nessas
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transacdes poderiam ser consideradas aproximag¢des de uma taxa
livre de equilibrio. Em 1963, entretanto, foi proibida por lei a venda
de letras diretamente ao piiblico e estabelecida a obrigatoriedade de
serem elas emitidas como coobriga¢des de intermediario financeiro
autorizado.

Tal proibicdo féz crescer um «mercado paralelo», ilegal, de
letras de ciambio, ndo negociadas por intermediarios financeiros.
As taxas de juros das letras de cambio assim negociadas tiveram
uma tendéncia para oscilar ao redor da taxa cobrada aos tomadores
de empréstimos no sistema de companhias financeiras. E evidente
que a ilegalidade do mercado vinculava um agio de risco as taxas
do mercado paralelo. Apesar disso, sua tendéncia era para taxas
de equilibrio, ou taxas verdadeiras, aproximando o custo da obten-
cdo do capital da remuneracdo dos que fazem a poupanca. Outro
esclarecimento igualmente importante, fornecido pelo mercado pa-
ralelo. foi a demonstracdo de uma elasticidade extremamente alta
da oferta de fundos em relagdo aos juros, cujo valor provavel ronda
a casa dos 10.

Ao concluirmos a anélise das letras de cambio, como uma parte
do mercado de capitais, devemos atentar para o importante fato da
origem da grande margem de diferenga entre os que emprestam e
os que tomam emprestado, chegando fregiientemente aos 100%
na dire¢do ascendente. Um elemento que pesa muito é o nimers
de intermediarios, que inclui os responsaveis pela aceitacio. os
incumbidos da distribuicido das ac¢8es ao publico e os que fazem o
registro dos titulos. Qutro fator de grande importancia na dife-
renca entre as taxas sdo os impostos. Nossos calculos demonstram
que, na tabela protétipo, 58.3% da disparidade em meados de 1965
eram referentes & parcela paga aos intermediarios, e 41,7% aos
impostos. Esteja ou ndo em vigor a tabela utilizada, é evidente que
uma reducdo nas diferengas entre o retorno de capital dos que
poupam e dos que invéstéem é impoftante elemento para o desen-
volvimento do mercado de capitais brasileiro.

Conciliando o espirito da nova lei, que extingue o anonimato
dos tomadores das letras de cambio. com o ndo uso do desagio. que
exerce influéncia negativa em periodos desinflacionarios, sugeri-
mos. em forma preliminar, uma nova modalidade de transaciona-las.
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As letras de cambio seriam vendidas pelo seu valor nominal, com
reajuste na época do resgate. vencendo juros sdbre os valdres rea-
justados. Incidiria o imposto na parte real de renda (juros) e fica-
ria isenta de tributagdo a parcela referente a simples corre¢io mo-
netaria. Ter-se-ia assim eliminada a maioria das distorgoes dwd
sistema.

Uma analise das bélsas de valéres no Brasil revelou ser éste
meio de captagdo de poupangas do setor privado pouco desenvol-
vido, em comparagdo com outros paises. Apds um periodo longo
de oscilages, ao redor de um nivel baixo de negécios, os pregdes
de Sio Paulo e Rio de Janeiro, responsaveis por cérca de 90% do
movimento bolsistico nacional, iniciaram, em 1959, um ciclo de
expansdo; o primeiro, transacionando principalmente letras das so-
ciedades de crédito e titulos do Govérno e o ultimo concentrando-se
nos negdcios de agdes.

Contudo. ao longo dos anos. o volume transacionado nas bél-
sas, considerado de uma maneira geral. cresceu menos do que seria
de desejar: de 1.0% do Produto Interno Bruto. em 1947, passou a
representar 1,.9%, em 1964. Do crescimento havido. ¢ dificil
separar-se 0 que representou verdadeira formagdo de capital da-
quilo que tenha sido simples transferéncia de propriedade de papéis.

No caso das a¢des, os negbcios tenderam a se realizar em
térno de umas poucas blue-chips e as emissdes de novas agdes nao
chegaram a representar 0.5% do PIB. Apesar da evidente, em
alguns casos, preferéncia do piblico por ativos que pudessem
conservar seu valor real durante o periodo inflacionario, obser-
vou-se que as agdes, embora apresentando esta qualidade, nio exer-
ceram grande atragdo sObre os investidores, que preferiram aplicar
suas reservas na aquisicdo de glebas rurais, iméveis urbanos e na
acumulagdo de estoques. As razdes mais evidentes para o desin-
terésse pelas agdes, como forma de patriménio, sdo encontradas na
organizacdo do mercado brasileiro que apresenta dois grandes
desestimulos: acesso dificil &s informacdes da vida das emprésas
e excessivas [lutuacdes nas cotacdes da bélsa.

Quanto aos titulos ndo patrimoniais, embora realmente nio se
possa separar o que seria nova acumulagio de poupanca do que
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Finalizando, constatamos uma deturpada politica de inversdes.
que pouco se preocupava com a constitui¢io dos fundos para ma-
nutencdo das despesas de aposentadorias e pensdes. A elevada
participacdo das obras de carater puramente social e de rentabili-
dade irriséria determinou o aparecimento de deficits nas operagoes

inversionistas
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Nao ¢ necessario grande esfdr¢a de raciocinio para ver que 2
causa do aumento dos pregos na histéria do Brasil no pés-guerrz
tem sido o aumenta da quantidade dos meios de pagamento, O
publico faz compras ou com papel-moeda ou com cheques, que s3c
meios de transferéncia da propriedade dos depdsitos nos banco:
(moeda escritural) . O Quadro 11 mostra a evolugio destas magni-

tudes, as quais constituiram o veiculo monetario da combustao
inflacionaria do pés-guerra.

Veremos que a moeda escritural é a mais importante das duas
em dois sentidos: primeiro, mesmo nos primeiros anos da tabela.
a moeda escritural representava quase o débro da quantidade de
papel-moeda; em segunda lugar, ela cresceu mais rapidamente.
Nos #ltimos anos o montante de moeda escritural tornou-se 3.5
vézes maior do que o montante do papel-moeda. Esta proporgio
baseia-se, em grande parte, na crescente preferéncia do publico
pelo uso de cheques ao invés de papel-moeda. Assim, o simples
montante da moeda escritural e seu maior crescimento justificariam
a sua major responsabilidade na inflagio. Entretanto, existe uma
razdo de sentido mais criterioso, pela qual o papel-moeda foi mais
importante. Posteriormente, serd explicada a existéncia de uma
estreita conexdo causal entre papel-moeda e depésitos bancarios.
Em paucas palavras, do total de moeda emitido pelo Govérno. o
piblico decide conservar um certo montante para seu uso pessoal
e comercial {Coluna 4 do Quadro II). O restante é depasitado nos
bancos e serve como base dos empréstimos e portanta do volume
de moeda escritural. E por esta razio que o total de papel-moeda
emitido, o indice déste total e o incremento anual (as trés primei-

ras colunas do Quadro II) oferecem o elemento mais critico do
processo inflacionario.

Durante os primeiros anos constantes do Quadro Il a emissao
de papel-moeda foi contida por uma posi¢do orgamentaria do Go-
vérno e um balango comercial favoraveis, e a auséncia de aumentos
do salario minimo. Posteriormente, ao longo de téda a década dos
50, o incremento da emissdo de papel-moeda jamais caiu abaixo de
11,3%. Muitas vézes chegou a 25% e 30% acima da cifra do anoi

precedente. A inflagdo dos anos 60 foi marcada por uma emissdo
de notas ascendente, ano a ano, passando de 33.3%, em 1960, para
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QUADRO 18

MEIOS DE PAGAMENTO

Saldos dv Fim de Ano (1947 — 1965)

CeS JMilhies

PAPEL MOEDA

MOEDA ESCRITURAL (B)

MEIOS DE PAGAMENTO (A+B)

A N 0 fxpICE DO PaA- \'J\RIJ\Q:\Q EM PODER DO AUTORIDADES DANCOS VA“lo\C;'\o iNDICE Dos

EMITIDOQ PEL-MOEDA ANUAL FI’,‘BLICO [A) A‘OSET,‘\RH\S COMERC!IAILS TOTAL TOTAL ANUAL MEIQS DE
EMITIDO PAGAMENTQ

Q)] 2 (3) (4 (5) ()] (7 ()] (O] (190

20.396 43,4 16.872 5.652 23.997 29,649 46.521 37,5
21.693 46.2 6,3 17.716 6.340 25.976 32.316 50.032 10,7 40,3
24.042! 51,2 10,8 19.349 7.273 31.603 38.876 58.225 16,3 47,0
31.202 66,4 29,7 25.116 8.289 44.917 53,206 78.322 34,8 63,1
35.316 75,1 13,1 28.429 10.096, 52.224 62.320 90,749 15,8 73,1
39,280 83, 11,2 31.533 12,283 60.336 72.619 104,152 14,7 84,0
47.002 100,0 19,6 37.868 14.942 71.259 86.201 124.069 19,1 100,0
59.039 126.6 25.6 48,957 17.624 84.893 102.517 151,474 22,0 122,0
69.340 147.5 17.4 57.099 18.487 102,336 120.825 177.922 17,4 143,4

80.819 171,9 16.5 67.458 23.184 126.6G41 149.825 217.283 22.1 175,1

96.675 205,5 19.5 81.277 33.614 176.047 209. 661 290,938 33,8 234,

119.814 254.9 24,0 99,731 37.275 216.132 253.407 353.138 21,3 284,

164.621 329,0 29,1 127.025 51.916 321,631 375,547 500.572 41,7 403,5

206,140 438,6 33,3 169.354 84.433 438.245 522,678 692.032 38,2 557.8

313.858 667,8 52,3 255,774 175.223 610,845 786.068 1.041.842 50,5 839,7

508,780 1.082,6 62,1 396.678 267.878 1.037.749 1,305.627 1.702.305 63,4 1.572,0

888.768) 1.890,9 74.7 683.825 404.440, 1.703.918 2,108,358 2.792.183 64,0 2.250,5

1.483,765 3.166,8 67,0 1.155.779 965.316]  3.069.614 4.034,930 5.190.709 86.0 4.183.7

2.174.781 4.626,9 65.7 1.755.900 1.574.400/(*) 5.744.200((") 7.318.600 9.074.584 75,0 7.314,1

(*) Estimativa
Fante: — Banco Central












Os economistas tém sempre acreditado que, como resultado
inevitavel da inflacdo, o aumento da velocidade de circulacdo da
mcada é um efeito colateral que intensifica o processo de aumento
dos meios de pagamento. Uma reagdo racional dos Agentes Eco-
ndémicos & depreciagic da moeda e dos haveres manetarios
seria realmente uma mudanga para cutros ativos. Esta reagdo
poderia ser expressa tanto como (l) um aumento dos gastos
mcaetarios das pessoas e firmas, com relagdo as suas reservas em
espécie num dado periodo, ou (2) como o nuimerc de vézes que
a unidade monetaria entra no mercado naquele periodo: a) em
ceral ou b) nas rendas pessoais. Nas discussdes técnicas (1) &
sabidamcnte a reciproca dos coeficientes de encaixe (designado
1/k): (2a) e (2b) sdo indices de velocidade, conhecidos por
«velocidade-transagdo» e «velocidade-renda». Geralmente (1),
{2a) ¢ (2b) se movem na mesma dire¢do; na maioria dos paises
(2a) é muitas vézes malor do que (2b).

O Quadro 4 mostra cifras relevantes para a velocidade de
transacao da moeda no Brasil. A coluna 6 evidencia que, em
1953, uma unidade de moeda eccritural entrava no mercado cérca
de sete vézes por ano para a compra de bens e servigos: no entanto,
em 1963, éste ntimero havia dobrado (como mostram as colunas
6 ¢ 7). Neste mesmo periodo (1953-1963) o montante de moeda
escritural havia crescido cérca de 20 vézes (coluna 5). Portanto,
pcde-se concluir que a emissdo de papel-moeda, sébre a qual
a moeda escritural ¢ baseada, teve um cfeito 10 vézes maior no
proccsso inflacionario do que a agdo do publico em gastar mais
rapidamente o dinheiro, isto é. cm reduzir suas reservas relativas
de moeda. Algumas modificagdes institucionais, como a expansio
do sistema bancirio e do uso da moeda escritural e o aperfeigoa-
mento dos métodos de compensagdo de cheques tenderam a au-
mentar a velocidade de circulagdo da moeda.

Seria interessante lembrar que os 8 paiscs da América Latina
que expcrimentaram ma‘or inflacdo de pre¢os no periodo 1958-1964.
variando entre 60%+ no Paraguai e quase 1.700% no Birasil,
mantiveram um acentuado paralelo no aumento da quantidade de
moeda. variando de 88% no Paraguai a 1.900% no Brasil. Nestes
paises, verificou-se também a maior parcela de téda a América
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QUuADRQ 1V

MOEDA ESCRITU RAL

Velocidade de Circula

¢lo (1953 — 1965)

Base: 1955 =100

MOEDA ESCRITURAL

CHEQUES COMPENSADOS
A vELOCIDADE iNDICE DA
e cincuLacXo | verocipDapE DR
N Cr$ 1.000.000.000 fxDICE earon fNuIcE ANUAL CIRCULAGAD
o 0 7))
TOTAL AJUSTADO
]
) @ 3) ) ) 6) {n
7.1 46,4 100,0 77,6 100,0 7.18 100.0
24,6 63,7 137,2 93,6 120,8 %, 16 113,6
78,1 79.9 165,7 109,9 141.8 8,72 116,9
108, 3 106,56 229.4 134,3 173,3 9,61 132,4
136, 6 134.6 2:89,9 168,6 217,6 9,58 133,2
195,7 192,7 4158,1 233.7 301.5 9,89 137,7
276,7 271,7 E85,2 297,7 383,3 10,95 152,7
405,1 402,6 867,2 423.6 546,5 11,40 158,7
624,56 615,1 1.325.0 609,9 786,9 12,10 168, 4
1.040.0 1.024,4 2,.206,7 950,3 1.221,7 12,91 179, 7
1.861,7 1.792,2 3.860,6 1.484,2 1.914,8 14,49 201,2
3.920.6 3.860,2 8.3156,4 2.762,7 3.649.2 16,76 231,2
6.708,4 6.611,0 14.240,9 5.326,5 6.869.8 14.89 207,3

(2) Média diaria calculada com base no nimero de di
4) Mé&dia aritmética simples ou valar glob

(2) x 12
(6) Segundo a férmula =r——smem ==

€]
Indice A x 100

()] fndice olbitido seaunda a féemula: ———m———= =~
Indice B

Funfe: Bancn Ceptral.

as do més multiplicade por 30.

al em fim de més indicado ¢ o valor «m fim de més anterior












contexto. o ponto mais importante com relagdo a velocidade
monetaria ¢ que, enquanto uma medida da valéres menores do
que a outra, a analise das posigdes causais ndo serd diferente

nos dois casos (Grafico IlI).

Até agora a andlise da «evidéncias da inflagdo» tem sido
conduzida nos térmos das variaveis puramente moenetarias, como
os meios de pagamento e sua velocidade e de uma variavel adicio-
nal. o deficit orcamentario, que é reconhecidamente a variavel ndo
monetaria mais relacionada & inflagdo. Parece altamente desejavel,
no entanto, mesmo na presente anélise, que ndo pretende ir muito
além dos fatores imediatos da inflagdo, fazer referéncia ao com-
portamento dos salarios.

Os dades do «Salario Minimo Real no Estado da Guanabara»
{Quadro VI) indicam uma tendéncia ascendente no valor real
do salario minime legal no inicio de 52 ao inicio de 58 a um valor
real decrescente dai por diante (Grafico 1V). Deéstes fatos
somente — & importante acentuar imediatamente — seria impos-
sivel deduzir quaisquer generalizagdes a respeito da interrelagio
do nivel geral de pregos e do nivel geral de salarios. Em primeiro
lugar, o salario minimo legal aplica-se somente a classes de
trabalhadores limitadas geografica e ocupacionalmente. Existe
evidéncia de que algumas categorias de trabalhadores perderam
seu poder real de compra mais ou menos continuamente através
do periodo inflacionario, enquanto outras categorias o melhoraram
a pouco e pouco. Haverd necessidade de uma pesquisa detalhada
para determinar a situagdo tipica dos empregades dos governos
federal, estaduais e municipais e dos trabalhadores da industria,
agricultura, ramos terciarios, etc.

Em segundo lugar, mesmo se o salario minimo recém-estabe-
lecido estivesse caindo em valor real (como no Quadro V1) depois
de 1958), pode ainda ser verdade que, num periodo relevante do
intervalo entre as revisdes salariais, o salaric minimo estivesse acima
do seu valor real de um passado recente. Poderia, assim, infla-
cionar custos e pregos se o valor real do salario excedesse a
produtividade.
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outro lado, alguns estabelecimentos de crédito mal geridos, criados

por banqueiros improvisados, que desconheciam a fungdo piblica

dos bancos e desejavam, exclusivamente, captar depésitos para
aplica-los em especulagdo desenfreada. O Govérno, que se reser-

vava o direito de conceder cartas-patentes para novos bancos e
para instalagdo de suas agéncias, na pratica nio se responsab:lizava
pelo destino dos estabelecimentos bancarios. A antiga Inspetotia
Geral de Bancos desaparecera, passando apenas a fiscaliza¢io das
operacGes cambiais a ser exercida pela Fiscalizacio Bancaria do
Banco do Brasil. A fiscalizacio, no tocante aos interdsses do
lisco, cabia & Diretoria de Rendas Internas do Ministério da Fa-
zenda e a fungdo de conceder autorizagio para funcionamento,
bem como inspegdo de carater sumdario, e, em casos esporadicos, &
Caixa de Mobilizagdo e Fiscalizacio Bancaria.

: As emissdes de papel-moeda eram [feitas para atender &s
necessidades da Carteira de Redescontos e da Caixa de Mobili-
zacao Bancaria do Banco do Brasil, sem obedecer a qualquer
programa ou politica monetaria; as reservas dos bancos comerciais
eram mantidas, em grande parte, pelos préprios bancos, vigorando
;penas o dispositivo legal que determinava féssem mantidos os
encaixes minimos de 15% sébre os depésitos 4 vista, e 10% sébre
o0s depésitos a prazo, devendo os bancos recolherem a Caixa de
Mobiliza¢do Bancaria todo o numerario disponivel que excedesse
de 20% da soma global dos seus respectivos depésitos, mediante
o pagamento de juros de 1% ao ano, por parte do Banco do
Brasil. Entretanto, sendo inexistente a inspecdo rotineira dos
estabelecimentos de crédito, o cumprimento désse dispositivo era
matéria que dependia do critério e da disciplina da administragio
dos bancos.

Apéds as obrigagSes assumidas pelo Brasil na Conferéncia
de Bretton Woods, em 1944, da qual resultou a criacdo do Fundo
Monetério Internacional, acentuou-se a necessidade de readaptar
o arcabougo do Banco do Brasil as contingéncias do pés-guerra,
quando a inflagio brasileira ja comecava a assumir aspectos
sérios. O Decreto-lei n® 7.293, de 7-2-1945, instituiu a Superin-
tendéncia da Moeda e do Crédito, diretamente subordinada ac

Ministro da Fazenda e orientada pelo Conselho, com o objetivo
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imediato de exercer o contrdle do mercado monetario e preparar
a organizagao do Banco Central. Assim, o Brasil passava a contar
com um sistema em que as atribuicdes monetarias se dividiam em
trés faixas:

a) as normativas — de competéncia do Conselho,
incumbido de fixar as diretrizes da politica monetaria,
interna e externa;

b) as executivas — de que se encarregava o Banco
do Brasil;

c) as de fiscalizagdo e controle — de responsabi-
lidade da Superintendéncia da Moeda e do Crédito.

A partir de entdo, o exercicio das fungdes de um Banco
Central desenvolveu-se com maior amplitude, até que a Lei n® 4.595
de 31-12—196$ transformou a SUMOC em Banco Central da
Republica do Brasil e o seu antigo Conselho em Conselho Mone-
tario Nacional.

2.1. — Os Instrumentos da Politica Monetaria

Dentro dos padrades classicos, o objetivo da politica monetaria
é simples e, talvez mesmo, tnico: corrigir as incertezas e pers-
pectivas que provocam varia¢des indesejaveis nos niveis de liquidez
da comunidade. Expliquemos: dada a estrutura econdmica do Pais,
o volume da renda e os sistemas de pagamentos e recebimentos,
a comunidade mantera reservas ou haveres liquidos (caixa em
moeda corrente e depésitos bancarios a vista) em determinada
propor¢do com a renda nacional, de forma a atender as suas
necessidades e os seus planos.

Nos periodos normais, isto é, em que ndo ha perspectiva de
variacdo nos precos, os indices da preferéncia pela liquidez nia
variam, ou seja, a velocidade de circulagdo da moeda permanece
estavel. Mas isso raramente acontece e o que se observa, na
pratica, é a sua modificagio constante, face & incerteza da pro-
dugdo e dos precos futuros.

Se diminui a preferéncia pela liquidez (ou, o que é 0 mesmo,
se aumenta a velocidade de circulacio da moeda), dando margem
a um volume de transagdes maior que o observado no periodo
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obrigatério, forga-se o sistema a reduzir suas aplicages e, conse-
qiientemente, seus depdésitos, ou seja, reduz-se ndo s6 o montante
da moeda escritural, mas, igualmente, a capacidade que tem o
sistema bancario de multiplicar o volume dos meios de pagamento;
finalmente, pela maior venda de titulos pablicos no mercado, o
Banco Central absorve meios de pagamento em poder do piblico
¢ concorre para que a reducdo na preferéncia pela liquidez nao
se transforme em aumento de precos. Tédas essas medidas
importam em elevar a taxa de juros do mercado, cujo resultado
¢ o da conteng¢ao da procura de crédito para investimentos ou
mesmo para consumo, eliminando, assim, a tendéncia ao desequi-

librio monetario.

Investiguemos, pois, como se comportaram as variaveis con-
troladas pelas Autoridades Monetarias durante o periodo infla-
cionario brasileiro, tentando ver qual o grau de contréle efetivo
exercido por elas.

2.1.1 — As operagdes de open-market

As operacdes de open-market nio vinham sendo um instru-
mento importante de politica monetaria no Brasil. Como conse-
giiencia do insuficiente desenvolvimento da estrutura financeira
interna, aliada a um ambiente inflacionario, nio existia no Pais
um mercado adequado para tornar éste instrumento de contréle
eficiente dentro dos moldes tradicionais.

Por esta razdo, os titulos a longo prazo do Govérno ndo
constituiam um aspecto importante das operagdes das entidades
financeiras, enquanto que as emissdes de letras do Tesouro
Nacional iam sendo absorvidas pelos bancos comerciais, que as
utilizavam de forma sui-generis. Serviam-se delas para satisfazerem
as exigéncias de encaixes obrigatérios junto as Autoridades
Monetarias, transformando-as em simples substituto de papel-
moeda. Com efeito, as Autoridades Monetarias, ao permitirem
a substituicdo dos depdsitos compulsérios pela caugdo de Letras
do Tesouro do mesmo valor, permitem que se libere parcela
equivalente 4 arrecadada pela colocagdo das Letras, anulando em
curto periodo os efeitos da operagio de open-market nos meios
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de pagamento. Torna-se, portanto, uma operagdo cujo sucesso
se prende diretamente ao interésse dos bancos em manter as Letras
do Tesouro em forma outra que substitutc de moeda para depésito
compulsério. Evidentemente, a taxas de juros baixissimas, &ste
sucesso fica desde logo comprometido. Nao havia interésse dos
bancos pelas Letras, exceto para aquele fim e, se éles as absor-
veram, foi com a finalidade de usa-las como encaixe, ja que como
tal as Letras tinham a vantagem sdbre a moeda de proporcionar um
rendimento de juros nominais. O piblico em geral, devido ao pro-
cesso inflacionario que vinha assolando o Pais, também mostrava
uma relutdncia natural para conservar titulos a longo prazo do
Govérno. _

A situagio parece ter-se modificado recentemente e vale
mencionar que, em julho de 1964, através da Lei n° 4.357, foram
lancadas as obrigagdes do Tesouro com clausula de reajustamento.
As primeiras obrigacdes reajustaveis rendiam um juro nominal de
6% ao ano, e eram reajustadas cada trimestre, através de instrugdes
do Ministro da Fazenda baseadas em indices [fornecidos pelo
CNE. As emissées sequintes foram feitas com o valor nominal
reajustado mensalmente por aquéles mesmos indices e, conguanto
vencessem juros de 6% ao ano, calculados sébre os wvaldres
mensais reajustados, ficava estipulado que haveria um incremento
na taxa de juros, quando os juros somados ao reajustamento nao
atingissem o minimo de 12% ao ano sdbre o valor subscrito. O
sucesso da experiéncia dos titulos com a clausula de corregido
pode ser avaliado pelo montante subscrito em 1965, que cobriu
cérca de 50% do deficit de caixa, estimado em Cr$ 588 bilhdes
para aquéle exercicio. Abaixo estdo discriminadas as modalidades
de subscrigdo.

, Cr$ BILHOES
DISCRIMINAGAQ
1964 } 1965 |5 ToTaL
Total Geral . c.vvvivieinenenerenen —\ 29,4 ! KIS 1 350.6
Voluntarias ..cvvvinirvineareiieannns 10.7 | 196.2 :I 206.9
|
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2.1.2 — A politica de redesconto

Este instrumento de contrdle vinha sendo usado no Brasil

de maneira bastante peculiar. A Carteira de Redesconto do Banco
do Brasil, a qual operava como emprestador de iltima instancia,
podia fazer duas espécies de redescontos: o normal e o extra-
limite para papéis representativos de operagdes com café e produtos
agricolas. Estes altimos representam, mais propriamente, um
refinanciamento, uma vez que o Govérno esta, de fato, financiando
certas atividades econdmicas através da réde bancaria, encontrando,
no redesconto de titulos, um meio de propiciar ésse refinancia-
mento. Quanto & primeira modalidade; o redesconto prdpriamente
dito é um elemento de reférco a liquidez dos bancos, tal como
¢ entendido universalmente,
. No caso do redesconto normal, para que os bancos tenham
acesso a éle, devem provar que realmente sofreram perdas anormais
de depésitos no periodo. Os sérios abusos no uso do redesconto
por alguns bancos, que acabaram por fechar suas portas, criou
receio generalizado entre os bons banqueiros de mostrar, em seus
balancetes mensais, endividamento na Carteira de Redesconto.
Como regra geral, os bancos usam com comedimento suas linhas
de redesconto, preocupando-se em manter uma margem livre para
atender a imprevistos. Ha estabelecimentos que s6 esporadicamente
se utilizam désse recurso, e alguns tém mesmo como pontc de
honra jamais recorrer a éle.

A manipulagdo das taxas de redesconto propriamente ditas,
no Brasil, oferece pouco incentivo aos bancos para recorrer a
empréstimos, bem como as suas politicas de crédito. Isto se deve
principalmente a diferenga que existe entre a taxa de empréstimo
e a taxa de redesconto, a qual vem sendo sistematicamente aumen-
tada no decorrer dos anos. A taxa de redesconto esta sujeita a
Lei de Usura, que fixa a taxa de juros maxima em 12%, enquanto
a taxa de empréstimos, na pratica, nao esta sujeita a mesma
limitagio e vem sendo bem mais alta. As taxas efetivas de juros
cobradas pelos bancos comerciais tém variado irregularmente con-
forme o banco e o cliente. Embora nédo haja estatistica disponivel
sébre o assunto, parece que as taxas mais freqiientemente aplicadas
pelos bancos em seus empréstimos, no periodo inflacionario -dos
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— L2

BANCOS COMERCIAIS — REDESCONTOS E DEPOSITOS

Quanna vrt

Saldos em Fim de Avno (1951 — 1965)

Cr8 Milhdes
pephsiTos nepdsiTas orelsiTas FERCENTAGEM FERCENTAGEM
ANOS A VISTA E RENESCANTOS
A CURTO PRA2Q A PRA20 TOTAL

(1) (2) (3) “4) pe (2) Em (3) nE (4) em (3)
1951 52.224 16.908 69.132 _— 24.4 -—
1952 60.336 16.822 72,208 — 23,4 —
1953 21.259 17.680 88.939 — 19.9 —
1954 A4 893 20,359 105,252 4.658 19.3 4,42
1955 102.336 19 .836 122.172 5.999 16,2 4,9
1956... 126.641 21.071 147.712 7.092 14,3 4,80
1957. 176.047 24 328 200,372 6.924 12,1 %.45
1958, 216 132 25 744 241 876 14,871 10,6 6,14
1959, 221 .631 30,747 152,378 8,759 2.7 2,49
1960 438 245 47 352 4R5 497 23,424 9,8 4,82
1961. 610 _845 55.149 665,994 33.401 8.3 5.01
1962 1.037.749 56.269 1.004 018 52519 5.1 4,80
1943, 1.203 920 89 .410 1.79%_ 3310 88 9a7 s.0 4,96
1964 3.069.614 148 322 3,217,936 1a8 979 46 8,16
1965 (*) 5.744.200 *3y 240,500 5.984,700 **) 236.500 4,0 3,95

{*) Eatimativa até desembra

("*1 Pravisérle
Fonles Banca Central






Praticamente, os recursos fornecidos aos bancos pelas Auto-
ridades Monetarias passaram a ser na forma quase anica de
redesconto, e tais oferecimentos, que eram de 81,7% do total
dos trecursos pactados pelas Autoridades Monetarias em 1951,
passaram a menos de 26% em 1964, propiciando, evidentemente,
um aumento no saldo liquido das operagées das Autoridades
Monetarias e a conseqiiente menor expansdo de crédito por parte
dos bancos comerciais.

2.1.3 — Reservas compulsdérias

As reservas compulsérias impostas, por lei ou ato adminis-
trativo, aos bancos comerciais tém por objetivo limitar a quantidade
total de depositos no sistema bancario. Dada a forma peculiar
como estas reservas vinham sendo manipuladas no Brasil, anterior-
mente a reforma banciria de dezembro de 1964, é conveniente
tornar bem clara a maneira pela qual operavam, mostrando a razio
de o limite nos depésitos ter sido menos efetiva no Brasil do
que aqudle obtido através das reservas compulsorias quando utili-
zadas conforme a teoria monetaria tradicional. As razdes déste
abrandamento na consecugdo do objetivo visado podem ser apon-
tadas conhecendo-se o mecanismo do sistema adotado até entdo,
com as principais caracteristicas seguintes: 1) as reservas dos
_?ancos comerciais ndo eram retiradas de uso, mas se juntavam
aos recursos disponiveis do Banco do Brasil; 2) o Banco do
Beasil, depasitario das reservas, fazia a0 mesma tempo operagdes
tipicas de banco central e operagSes normais de banco camercial.

Na pratica, o mecanismo assim funcionava: as reservas
compulsérias eram colocadas a disposigio do Banco do Brasil, sob
a forma de depésitos em conta 3 ordem da SUMOC, integrando-
se na caixa geral das autoridades monetarias (4). No balanco
consolidado das Autoridades Monetarias, tais depoésitos figuravam
do Jado dos recursas, sendo usados para financiar todo o conjunte
das aplicagdes: cobertura do deficit de caixa do Tesoura, emprés-
timos ao setor privado, etc. Estas aplica¢Ses eram tomadas como
varidveis exdgenas, estipuladas pelo Conselho da SUMOC, que

{4) No periodo durante o qual era Ministro da Fazenda o Prof. Eugénio.
Gudin, 409, des reservas eram mantidas esterilizadas.
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QuUADRA IX
BANCQOS COMERCIAIS — ENCAIXE E PRAOPARCAQ ENCAIXE,DEPGSITAS

Saldes em Fim de Ano (1947 — 1965) CrS Mithdes

ENCAIXE PROPORCAO ENCAIXE/DEPOSITO
voLunthmies ‘« /1 aBnIcATSRIOS (%)
ANOS
TaTaL VALUNTARIOS aRnicATARIAS
Em Depésital
Fm Mgeda no Bance Tota! Em Meeda Em Total
Carrente do Bros: Correnie Titulan
L] lﬂlll
2.471 2.878 5.349 623 561 1.184 6.633 15,4 3.4
2,751 3.382 6.133 644 574 1.218 7.351 16,1 3.2
3. 342 3.465 6.807 756 651 1.407 8.214 15,0 31
4.463 6.629 11,082 1.034 787 1.821 12,903 18,3 3.0
£ 228 7.103 12,328 1.193 703 1.896 14.224 17,8 2,7
5 539 9.938 15.477 1.714 938 2.649 18.126 20.Q 3.4
€. 151 9.863 16.014 2.056 1.227 3.283 19.297 18.0 3.7
72.113 11.760 18.873 2. 656 1.443 4.099 22,972 17.9 3.9
R.240 14,523 22,763 2.906 1.589 4.495 27.258 18,6 3.7
10,204 16.481 26.685 4.154 2,174 6.328 33.013 18,1 4,3
11.902 27.312 39,214 12.559 1.887 14.446 63.660 19,6 7.2
15661 26.003 41.564 14.314 9. 882 24,196 65.760 17,2 10,0
21.436 44.410 65. 846 21,955 15,690 37.645 103.491 18,7 10,7
28 168 59.298 87.466 35.259 21.246 56.508 143,971 18,0 11.6
39 A00 82,772 122,572 54 041 22,797 76.838 199.410 18,4 11,5
81,066 128.136 209.202 117 124 48 665 165. 689 374.891 19,1 15,1
137 878 227.381 364,956 237 605 43.241 281,146 646.102 20,4 15,7
237 647 386.186 618.733 437 136 16.288 453.521 1.072.254 19,2 14,1
317,6 698,2 1.015,8(*) 985,Q 11,4 996, 4 2.012,2 17,0 16,6
I (*) Depésitos 3 ordem do Ranea Ceniral

(**) Filimativa

3 Fante: Depar{amenteo Econfimico de Banca Central



Quanto ac aumento dos empréstimos junto as Autoridades
Monetarias, depende da politica de redesconto por elas adotada
¢ de muito pouco vale o esférgo direto dos bancos. No tocante
ao aumento de depbsitos & que a réde bancaria pode ter uma
agdo eficiente, trazendo resultados positivos. Embora os bancos
privados tenham uma participagdo relativamente pequena no
financiamento a¢ Govérno, que mais se serve de seus prdprios
agentes, os bancos comerciais s30 responsaveis pela grande maioria
das transagSes diarias no setor privado (Quadro X).

A taxa maxima de juros legalmente permitida para operagdes
financeiras € de 12% ao ano. Na verdade, por meio dos attificios
ja descritos, o custo dos empréstimos chega a cifras bem mais
elevadas. Durante o periodo 1947-1964 tais taxas evoluiram
acentuadamente, ndo chegando porém, em algumas épocas, a se
superpor 3 taxa de inflagdo. Embora éste fato se fizesse senmtir
nas distorgdes que foram sendo introduzidas no mercado de creé-
dito, ndo foi suficiente para comprometer o desenvolvimento do
sistema bancario, causando-lhe antes uma mudanga no seatido
operacional, fazendo com que a réde bancaria se desviasse das
operagdes a prazos maiores, concentrando-se nagquelas com duragio
de 90-120 dias. Para transa¢des dentro déste prazo, os recursos
provenientes de simples contas de movimento e a curto prazo
eram, em geral, satisfatérios e o0s usuarios de tais contas con-
tinuaram a existir, contando com os bancos mais para prestagio
de servicos relacionados com transacdes reais que prdpriamente
para operacdes financeiras.

Podemos notar pelo Quadro VII, que o declinio relativo dos
depésitos a prazo nos bancos comerciais féz-se notar durante o
periodo de inflagio moderada, passando de 24.4% do total dos
depositos em 1951, para 9,8% em 1960. Esta ja diminuta propor-
sdo decresceu ainda mais com a aceleracdo do surto inflacionario
da década dos 60, chegando os depésitos a prazo, existentes nos

bancos comerciais, a representar pouco mais de 4,5% em fins
de 1964. '

Os depésitos a vista e a curto prazo expandiram-se substan-
cialmente no mesmo periodo, passando a representar para oS
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6.

QUADRO X
SISTEMA BANCARIO — EMPRESTIMOS A0 SETOR PRIVADO

Saldos em Fim de Ano (1951 — 1965)
Cr8 MithGes

AUTORIDADES BANCOS SISTEMA PERCENTAGEM PERCENTA GEM
ANOS MONETARIAS COMERCIAIS BANCARIO (1)4-(2) pE (1) EM (3) DE (2) EM (3) TOTAL

n (2) 3 (4) (O] ©)
24.735 60.912 85.647 28,9 71,1 100
34.357 67,922 102.279 33,6 66,4 100
40.395 79.965 120.360 33,6 66,4 100
57.387 94.807 152.194 37,7 62,3 100
64.962 106.443 171.405 37.9 62,1 100
75.094 130.385 205.449 36,5 63,5 100
91.787 162.722 254.509 36,0 64,0 100
116.039 195,538 311.5877 37.2 62,8 100
134.397 266.462 400.859 33.5 66,5 100
182,634 382.410 565.044 32,3 67,7 100
279.738 501.684 781.422 35,8 64,2 100
479,350 776.022 1.254.472 38,2 61,8 100 -
734.979 1.209.929 1.945.878 37,8 62,2 100

1.278.401 2.227.924 3.506.3256 36,56 63,5 100

1.582.500 3.965.000 5.547.500 28,5 71,5 100

Fonle: Departamento Econdmico do Banco Central.



bancos a parcela de maior relévo na captagdo de fundos junto
ao piblico. Surgiu dai um comportamento interinstitucional
bastante competitivo, onde cada organizagdo bancaria procurava
prestar melhores servigos ao maior niimero possivel de depositantes.
Ao aprimoramento das normas de operag3o associou-se uma
expansdo significativa da réde bancéria.

2.2.1 — A expansdo da réde bancéria

|

Este processo de expansdo da réde bancaria deu-se por um
mecanismo duplo: a transformagao de institui¢es ja existentes em
uma de propor¢des maiores (fusio ou encampagio) e abertura
de novas agéncias, além da concessao de algumas novas cartas-
patentes.

Interessante é notar que o primeiro mecanismo, ou seja, a
fusdo de dois ou mais estabelecimentos em um sé ou a encampagao
de um ou varios estabelecimentos por outro relativamente maior
foi muito propiciado pela existéncia de numerosas «casas bancarias»
e «cooperativas de crédito» de pequeno porte, dentro do sistema
bancario nacional. Pode-se verificar no Quadro XI que, dos 404
estabelecimentos bancarios autorizados a funcionar no Pais em
1951, passaram a existir 352 em 1960 e apenas 328 em 1964,
embora o namero total de agéncias tenha aumentado considera-
velmente. Contavamos em 1951 com 4.038 agéncias e passamos
para 7.377 'em 1964. Este crescimento da réde bancaria como
um todo deu-se em fun¢do, principalmente, da luta das instituigdes
pela captagio de recursos junto ao publico, luta cujo sucesso &
incontestavel. Mas, & dificil estimar até que ponto éste sucesso
provém diretamente do esférco exercido pelos intermediarios finan-
ceiros. E obvio que a facilidade oferecida pela proximidade fisica
das agéncias bancarias e pelas poucas exigéncias para a abertura
de novas contas foi fator decisivo no aumento relativo do uso
de contas bancarias. Seria, porém, importante lembrar que, embora
a composicio percentual dos meios de pagamento apresente relativa
estabilidade a curto prazo, tende a se modificar em periodos
mais longos.

Os dados constantes do Quadro XII mostram, em sentido
amplo e generalizado, éste desenvolvimento de sistemas de inter-
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proporcional ao volume total dos meios de pagamento. De 31,3%
em 1951, passou a 24,5% em 1960 e 22,1% em 1964. Observa-se,
porém, que tal decréscimo se féz sob forma mais ou menos uniforme
durante todo o periodo em aprégo e que nio ha evidéncia de que
a expansio substancial da réde bancaria ocorrida nos anos de
inflagio mais violenta do periodo (1960-1964) tenha influenciado
a composigio dos meios de pagamento, a ponto de afasti-la da
tendéncia normal observada em todo o pés-guerra.

Todavia, se pelo visto fica evidenciado o aumento da impor-
tdncia da moeda escritural no meio nacional, ndo se pode afirmar
que tal aumento tenha sido acompanhado de uma expansao propor-
cional de crédito ao publico pelo sistema bancirio. Em outras
palavras, & preciso verificar o destino dos novos recursos captados
pela réde bancaria e se em sua aplicagio houve alguma tendéncia
definida.

Este ultimo quadro nos pode fornecer outras informacdes
bastante interessantes. Comparando as colunas (1) e (4), vé-se
que houve a esperada simetria nas evolugdes, ou seja, na distri-
buicdo dos haveres liquidos do piblico entre moeda corrente e
depésitos bancarios. Contudo, a comparagdo das colunas (2)
e (3). que representam as parcelas componentes da moeda escri-
tural, respectivamente, em poder das Autoridades Monetarias e
dos bancos comerciais, indica que o crescimento ndo foi propor-
cional. Enquanto a percentagem dos depdsitos junto as Auto-
ridades Monetarias aumentou em 57% no periodo 1950-1964,
mantida nos bancos comerciais a mesma cresceu sémente de 10.3%.

Verifica-se, assim, que parte substancial do resultado da
mudanga de habitos da populagio, no sentido de aumentar seus
depésitos em conta nos bancos, foi absorvida pelas Autoridades
Monetarias. O mecanismo responsavel por esta absorcdo foi
descrito anteriormente, mas convém lembrar as dimensSes do
fenémeno. Enquanto no periodo 1951-1964 os depésitos aumen-
taram 46,5 vézes, os empréstimos ao setor privado cresceram
40,9 vézes. Podemos verificar, no Quadro XIV, que esta expansao
nominal de crédito ao setor privado, constituiu-se, em térmos
reais, num decréscimo de empréstimos ao setor.
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QUARROC X1V

SISTEMA BANCARIO — SALNO REAL DOS EMPRESTIMQOS AQ SETQR PRIVADO

Saldos em lim de Ana — {1941 — 1965

Cr8 Bilhiies
PMERFSTIMAOS AO {NDICE €FRAL NF FMPRESTIMOS REAIS
ANOS SEY0R FRIVADO FARCOS FOW ATACANO AQ SETOR FRIVADO
R }(Mll.nﬂrsnzrnuzsmm (BAS®E = MEDIA {eM MILIGES DE
CORRENTES) 1953 = 100) cnuzeinos oE 1953)

85 .6 82 f 103 R

102,2 a0, 4 13,0

120.4 113,2 106, 4

152,2 140, 3 108 .6

1914 1535 111,72

208 4 192 g 1066

2546 199 4 127.6

311, 5 255.0 122 2

a00 9 347.1 115.R

£65 0 460, R 122 . 6

781 4 €91 .6 112 . ¢q

1.284,8 1.037.0 121 .0

1 945.9 1.855.0 104.9

3 5065 3 A48.6 96,1

5.521 6 4.638,0 119.0

Fonles: Danea Central ¢ Fundagio Getilia Vargas,

Convém ressaltar, a esta altura, o papel que vém desempenhans
lo os bancos estaduais nos tltimos anos, cujos depdsitos ja sao
parcela ponderavel do total retido pelo sistema bancario. Estes
bancos tém suplementado, com alguma eficiéncia, as carteiras de
crédito agricola e industrial do Banco do Brasil e constituem-se
em valiosa assisténcia a produgcdo. Os bancos de fomento econo-
mico, bem como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
tém crescido em importancia dentro de nossa economia, nao
cabendo, contudo, um balango de suas atividades nos limites de
nosso trabalho.

2.2.2 — O balancete daos bancos comerciais

No que diz respeito ao passivo dos bancos comerciais (Quadro
XV), depois de examinadas suas relagdes com as Autoridades
Monetarias, devemos mencionar em primeiro lugar os depdsitos
do Govérno junto aos bancos comerciais (exclusive Banco do
Brasil) . Trata-se principalmente de depésitos de governos esta-
duais junto aos bancos que lhes pertencem. Tais depésitos
experimentaram um declinio moderado no periodo 1951-1958,
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quando representavam em média 4,5% do total de depésitos junto
aos bancos comerciais. A partir desta época os governos aumen-
taram suas contas bancarias e essa parcela chegou a representar,
em 1964, cérca de 8,5% do total de depésitos nos bancos comer-
ciais. Como verificamos que houve um acréscimo substancial no
montante depositado pelo pablico em geral, vemos que os depésitas
do Govérno acompanharam &ste crescimento e conseguiram mesmo
supera-lo relativamente. Assim, os depdsitos a vista e a curto
prazo do publico junto aocs bancos comerciais, que representavam
91,1% em 1951 e 92,6% em 1958, somaram 88,69 em 1964.

Quanto aos depédsitos a prazo, seu declinio e quase extingo
ja foram por nés analisados.

No que se refere ao ativo dos bancos comerciais, o que se
convencionou chamar encaixe ja foi anteriormente discutido
(Quadro XV). O fato da maior énfase ao financiamento do setor
publico, com certo comprometimento de assisténcia ao setor privado,
ja foi também observado. Resta werificar as contas especificas
que sofreram maiores alteragdes no decorrer dos anos de pds-
guerra. Estas foram, sem divida alguma, os investimentos em
titulos governamentais a prazo médio e longo, cuja subsecri¢do
voluntaria praticamente se extinguiu com a inflagGo, exceto para
os fins ja mencionados e a transferéncia do tipo de empréstimo
concedido ao publico nas contas «em conta corrente» e <«hipote-
carias» para a de «descontos». Representavam respectivamente’
34.5%, 4,2%, 61,3% em 1951 e passaram a se constituir percen-
tualmente em 9.0, 0.5 e 90.3 em 1964. A necessidade de financia-
mento dos produtos da inddastria, que se desenvolveu neste periodo,
foi o maior mével desta mudan¢a de composigao.

2.3 — A Expansio dos Meios de Pagamento

Os meios de pagamento desdobram-se em duas componentes
basicas: papel-moeda e moeda escritural ou bancaria. A primeira
dessas componentes equivale ao saldo do papel-moeda em poder
do piiblico, isto é, ao papel-moeda emitido menos o encaixe em
moeda corrente dos bancos comerciais e das Autoridades Mone-
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tarias. A segunda engloba os depésitos a vista e a curto prazo
nos bancos comerciais e com as Autoridades Monetarias.

Procuraremos apresentar uma explicagdo para os aumentos
dos meios de pagamento, desdobrada em duas partes: a primeira
referente as emissdes de papel-moeda; a segqunda, referente ao
crescimento da moeda escritural, causada pelo funcionamento
do mecanismo de expansio dos meios de pagamento através do
sistema bancario. Este altimo processo, mais simples, sera imedia-
tamente discutido. O primeiro, que envolve as relacées da emissio

propriamente dita com algumas variaveis importantes, sera anali-
sado em seguida.

2.3.1 — Expansdo através do sistema bancério

Quando as autoridades monetarias emitem papel-moeda, uma
parte désse papel-moeda flui para a caixa da populagdo e uma
parte é retida na caixa dos bancos. A populagdo, de posse dessa
nova quantidade de papel-moeda, guarda parte em seu poder para
atender as suas necessidades de transacdo, sendo a outra parte
depositada no sistema bancario. O habito do piiblico de distribuir
seus haveres monetarios em moeda corrente e em moeda bancaria,
e a pratica dos bancos comerciais de manterem encaixes em moeda
corrente muito inleriores aos seus depésitos a vista, faculta ao
sistema bancario o poder de multiplicar, dentro de certos limites
e sequndo o conhecido mecanismo, qualquer expansio de meios
de pagamento iniciada pelas Autoridades Monetarias.

Assim, o mecanismo de expansio pode iniciar-se pela utili-
zagdo do encaixe excedente dos bancos comerciais ou por uma
mudanga dos habitos do piblico, no sentido de uma maior prefe-
réncia por moeda escritural, ou, mais fregiientemente, através de
uma expansdo ativa das Autoridades Monetaria.

Parte do papel-moeda, que flui para os bancos comerciais sob
a forma de novos depésitos a vista, permite a criacio de um
excesso de encaixe do sistema bancario, que se vé habilitado a
aumentar os empréstimos concedidos em quantidade igual aos
depésitos, menos o aumento do encaixe. Os novos empréstimos
concedidos tornario a aumentar a moeda em poder do piblico,

86 —



que retera novamente uma parcela do dinheiro recebido em seu
poder, depositando o restante no sistema bancario, e assim por

diante.

Ao fim de algum tempo, o volume de depdsitos a vista tera
aumentado, crescendo em consequéncia os meios de pagamento,
que passam a ser um miltiplo do meio circulante criado pela

emissao.
2.3.2 — As emissdes de papel-moeda

As emissGes vinham tendo como principal causa os deficits
de caixa do Tesouro. Esses deficits derivavam-se do fato de o
Govérno gastar na aquisicdo de bens e servicos uma quantidade
de recursos monetarios e financeiros maior do que dispunha. A
medida que as suas despesas de capital aumentavam, as receitas
iam crescendo apenas o suficiente para cobrir as despesas correntes.
Ao longo dos iltimos anos, a pressdo déstes deficits publicos
sébre a economia brasileira acelerou-se com alarmante intensidade;
até 1955, os deficits de caixa da Unio nio chegavam a 1% do
Produto Internc Bruto; em 1962 e 1963, tal relagdo elevou-se
para mais de 5% (Quadro III).

Para financiar ésse deficit o Govérno poderia lancar mio de
dois recursos: o primeiro, cobrir a diferenga através da colocagao
de titulos da divida piiblica; o segundo, obter financiamento do
Banco da Brasil.

O financiamento através da colocagio de Letras do Tesouro,
ou de outros titulos de divida piiblica, ndoc apresentaria consequén-
cias inflacionarias, pois se constituiria em uma transferéncia de
recursos do setor privado para o Govérno, sendo o aumento da
procura do setor piiblico compensado por uma queda de demanda
do setor privado. Contudo, em virtude da inexisténcia quase
completa de um mercado para titulos do Govérno, no periodo de
inflacdo crescente, o financiamento através da colocagio de Letras
do Tesouro vinha sendo persistentemente muito menor que o finan-
ciamento através do Banco do Brasil. Este dltimo, no entanto,
apresentava uma nitida componente inflacionaria.
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O Banco do Brasil, operando como banco comercial comum,
recebendo depositos e concedendo empréstimos ao setor privade,
nao dispunha de recursos suficientes para atender as crescentes
solicitagdes de crédito por parte do Tesouro. Como consegiiéncia,
era obrigado a aumentar seu débito junto & Carteira de Redes-
conto, que se via, por sua vez, impossibilitada de atendé-lo com
os recursas normais. Recorria, entdo, a Caixa de Amortizagio
que emitia a parcela correspondente aos titulos redescontados.

Estas emissdes, que até antes da criagdo do Banco Central
requlavam-se pelo Decreto-lei n® 4.792 de 5-10-42 (6), deveriam
ser feitas exclusivamente para os redescontos ou empréstimos a
bancos, quando garantidas pelas disponibilidades do Govérno em
ouro e cambiais, na propor¢do de 25% . Na pratica, entretanto,
tais disposicdes ndo prevaleciam e procedia-se as emissbes de
papel-moeda sem qualquer limitagdo. A operagdo se processava
da sequinte maneira: o Tesouro devia ao Banco do Brasil o total
dos cheques emitidos que superasse seus depésitos; o Banco do
Brasil devia a Carteira de Redescontos o montante de que houvesse
se utilizado; a Carteira de Redescontos devia ao Tesouro, através
da Caixa de Amortizagdo, o empréstimo ali contraido e que gerava
a emissio de papel-moeda.

T T = Tesouro Nacional

\ CR = Carteira de Redescontos
CR (8] BB BB — Banco do Brasil
(*) As setas indicam os débitos, que sdo em diregdo oposta
ao movimento de fundos.

Fechava-se assim o ciclo e quando as emissdes atingiam niveis
muito elevados (substancialmente acima dos limites legais). o
Executivo solicitava ao Congresso uma lei de encampacdo, pela
qual anulava os débitos existentes nos varios sentidos e que se
compensavam.

(6) A nova lei que criou o Baoco Central madificou o processo de
cmissdes e é objeto de comentsrio no apéndice.
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QUADRO XV

BANCOS COMERCIALS — BALANCETE CONSOLIDADO

(1952—1965)
A) PASSIVO

DEPOSITOS A VISTA E A CURTO PRazZO

DEPOSITOS A PRAZO

%

[+
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Contudo, além de recorrer ao financiamento do Banco do
Brasil, 0 Govérno contava com outras fontes de recursos. também
arrecadados por aquela instituigio bancaria, como aquéles pro-
venientes do contrdle cambial, dos depésitos compulsérios vincula-
dos as operacdes cambiais, dos depdsitos bancarics & ordem da
SUMOC etc. Normalmente costuma-se apontar tais recursos como
utilizades para financiar o deficit do Tesouro. Entretanto, tais
recursos financiam tanto o setor governamental como o setor
privado, ndo sendo possivel qualquer vinculagdo entre os recursos
recebidos e sua aplicagdo. Isto se deve ao fato de que o Banco
do Brasil, funcionando como caixa unica das Autoridades Mone-
tarias, onde fundos de tddas as origens eram misturados com seus
préprios, nac mostrava a priori, quando financiava o Tesouro,
comprava divisas, ou ampliava o crédito as atividades econémicas.
Somava simplesmente os recursos provenientes de seus depdsitos,
da contribuigdo recebida pela exportacdo de café e outras opera-
¢bes cambiais e das emissdes de papel-moeda. Entretanto, a pos-
teriori, era possivel se obter a determinagdo exata dos setores da
vida econémica nacional responsaveis pelas emissdes, segundo de-
terminadas defini¢des.

Analisando o Quadro XVI, podemos ter uma indicagdo das
fontes de recursos das Autoridades Monetarias (mais simplificada-
mente., do Banco do Brasil), assim como de suas aplicagdes. Os
valéres representam as variacdes, para mais ou para menos,
observadas em cada ano nos saldos liquidos das contas registradas
nos Balancetes Consolidados das Autoridades Monetarias. Estas
variagdes correspondem, assim, as diferengas verificadas entre os
saldos liquidos, em 31 de dezembro do ano considerado, e aquéles
em 31 de dezembro do ana anterior. O sinal positiva (<)
significa que a conta exigiu recursos adicionais das Autoridades
Monetarias. conquanto que o sinal negativo (—) significa que
a mesma forneceu recursos as Autoridades. A resultante final &
dada pelo volume adicional de «Papel-Moeda em Circulagdo fora
das Autoridades Monetarias», correspondendo, assim, & diferenga
entre as variagdes de recursos e aplicages. Nesse contexto
podemos notar quafs os setores que mais contribuiram na pressao
inflacionaria, ou seja, quais absorveram maior volume adicional
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QUADRO XVI
AUTORIDADES MONETARIAS — SETORES RESPONSAVEIS PELA EMISSAO DE PAPEL-MOEDA

Saldos em Fim de Ano (1957 — 1964)
{ Cr$ Bilhses

GRUPO DE CONTAS l 1957 ] 1958 l 1959 ’ 1960 ‘ 1961 1962 1963 1964 1965
A — TRANSACOES INTERNAS............ 4+ 18,8 + 352 + 64| + 62,7 | + 960 + 238.7 | + 367,7 | + 496.6 | — 549.6
I — Tesouro Nacional (Opcracdes Fi-
nanceiras) ... ... ... ..., + 3B4|+ 190 — 305 4+ 7264 + 128.9| + 2156 ; + 432,6 | 4 748.4 + 264.5
Il — Governns Estaduais ¢ Municipnis) — 1,4 — 05|— 05|+ 08|— 20| 4+ 02| — 25— 10,9 — 30,5
1I1 — Autarquias ¢ ouiras Entidades Pi-
blieas.......cvveeiiiaiiiinn — 53| - 40]— 32|— 151} — 33,7{— 139 — 355 — 209,00 — 101,1
1V —- Sctor Privado (Empréstimos-Depé-
SHOS) . + 1181+ 21.7{(+ 87|+ 3534+ 456| + 118.8| + 1753 | 4+ 252,0 | 4+ 60,4
V — Recursos Prépri — 43|=- 77— 720|—= 90— 199! — 339 — 72,7| — 1253 | — 212.8
VI — Bancos Comerc
Depésifos) ... .ov e ann. — 89|+ 86— 281 | — 98| — 31.2]— 926 — 180,4|— 233,9| — 758,4_
VIl — Saldo Liguide das Demais Contas)l — 1.5 | — 1,9 4- 66,11 — 99|+ 83|+ 44,5] + 50,9 4+ 755 '+ 228,3
B — TRANSACOES LIGADAS AQ COMER-
CIO EXTERIOR............. — 33| — 1314 278|— 186|+ 21| — 56.5|— 240!+ 70,3 | +1.234,7
1 — OperacSes Cambiais. .o voovuvnns — 14— 27|14+ 092 4+ 1.8} 4+ 77,6 | — 1383 4+ 130,0] 4+ 29,5| 4+ 931.0
11 — Letras do Banco do Brasil....... —_ —_ —_ — 12,6 — 55.2| + 66,0 — 57,3 4+ 200,8| + 152.3
III — Outros Recursos Liquidos em Cr$|
Decoarrentes do Contréle do Sis-
tema Cambial................ J— 48— 107 |+ M42|— 254|— 258 — 9,5 — 1155 —180,4| + 51,7
IV — Compra ¢ Venda de Produtos de )
Exporta¢io ¢ Importa¢io...... + 2914 03|+ 44|+ 5614+ 5514+ 253+ 18,8 4 79.4| + 99.7
C — PAPEL-MOEDA EM CIRCULACAO
FORA DAS AUTORIDADES MONE-
TARIAS.. ...... ...t + 1551 4+ 22,0 | 4 33,24+ 49,1 | 4+ 98,1 | 4+ 182,2] 4 343,7 | 4+ 566,9 | 4 685.,2
Recolhido & Caixa de Banco do Brasil ¢
C e - 02| =— 1,1|— 16|— 24|— 96| — 12,7 | ~36,3]— 28,1 | — 5,8
Papel-Moeda Emitido................... + 158 4+ 232 4 348 4+ S1.8| + 107,7 | + 194,9 380,0 | + 5950 4+ 691,0

Fonte: SUMOC
Sinais: 4+ Grupo de opcraglics cxigiu recursos das Auloridades Monetdrian;
— Forncceu Regursos,



de recursos em cada ano, bem como quais figuraram como finan-
ciadores ou supridores de fundos as Autoridades Monetarias,

segundo os conceitos definidos (7).

Podemos observar, tendo em vista o periodo analisado, que as
Operagdes Financeiras com o Tesouro Nacional absorveram a
maior parcela dos recursos das Autoridades Monetdrias. A sua
importancia eleva-se sensivelmente a partir de 1961. O Setor
Privado mostrou-se o segundo principal absorvedor de recursos das
Autoridades. Igualmente, a partic de 1961, os montantes adicio-
nais de recursos exigidos mostraram-se cada vez maiores. Ja
os bancos comerciais, bem como as autarquias e os Governos de
Estados e Municipios se mostraram supridores liquidos de recur-
sos. No aAmbito das operagdes com o exterior, as operagdes com
café (outros Recursos Liquidos decorrentes do Contrdle Cambial)
e os depésitos obrigatérios de importadores e remetentes finan-
ceiros foram os principais supridores das Autoridades Monetarias.

(7) Para que melhor se entenda o significado das contas apresentadas
no Quadro XVI, fazemes uma descri¢io sumaria de cada uma delas no

Apendice f.
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3. A Inflacao e o Mercado
de Capitais

3.1 — Periodo de Pés-Guerra Até 1961 Inflagdo Persistente

como «Normal»

3.1.1 — Introducio

Tem sido acentuada fregiientemente a existéncia simultanea,
no Brasil, de inflagao e crescimento do produto nacional. Con-
quanto esta afirmativa possa parecer motivo de jubilo, é, na
realidade, um truismo vazio e pouco elucidativo. Um grupo de
analistas satisfaz-se com a convic¢do de que a inflagao ndo evitou
o desenvolvimento econdémico, ou mesmo, que a inflagio pode ter
contribuido para o crescimento. Um outro grupo de observa-
dores encontra razdes de otimismo para o futuro do Brasil na
crenca de que, se o Pais péde alcangar taxas recordes de cresci-
mento do produto nacional apesar da inflagdo, é possivel que a
taxa de desenvolvimento sem a inflacdo teria sido muito maior.
Uma afirmativa que defende duas razdes diametralmente opostas
dificilmente pode ser considerada como elucidativa. A questio
real é, portanto, saber se os efeitos da inflagdo sébre o desenvol-
vimento econémico sao positivos ou negativos.

Estes efeitos, no entanto, dificilmente podem ser estimados pela
simples referéncia & magnitude absoluta do montante da formagao
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Na histdria recente do Brasil a coexisténcia de uma taxa posi-
tiva de formagédo de capital e uma taxa ostensivamente negativa de
juros parece indicar que a evasdo da Lei da Usura tendeu a trazer
as taxas efetivas de juros a vizinhangas da taxa de inflagio.
Até o ponto em que isto ocorreu, a Lei da Usura tornou-se eviden-
temente sem significado; até o ponto em que isto ndo ocorreu, a
formacdo de capital sofreu certamente as influéncias destas taxas
negativas. Esta conclusdo permanece valida mesmo que o volume
da formacdo de capital tenha sido mantido pelos empréstimos do
Banco do Brasil a taxas reais negativas de juros, isto é, em con-
dicdes ndo econémicas. O desaparecimento virtual do mercado
de crédito a longo prazo parece evidenciar a sensibilidade do
mercado de capitais com relagdo aos juros, sensibilidade esta que
aumenta com a extensdo do prazo do empréstimo.

Os fatos basicos da época do pés-guerra no Brasil até a in-
flacio galopante de 1961-1964 foram esclarecedoramente apon-
tados pelo Sr. Dénio Nogueira, atual Presidente do Banco Central
da Repiblica do Brasil (10). De 1939 a 1945 a formacéo bruta
de capital foi em média 17.6% do Produto Interno Bruto por ano.
sem contar com investimentos do exterior. De 1946 a 1954 a
taxa subiu para 18,5% dos quais 4,7% originados em fontes ex-
ternas. De 1955 a 1960 a taxa caiu para 16,5% dos quais 3,8%
eram recursos externos. Em resumo, a taxa de formacgio de
capital de fontes domésticas para ésses trés periodos caiu de 17.6%
para 13,8%, para 12,5%.

Estes fatos nos permitem chegar as seguintes conclusges: 1)
com o crescimento da inflacdo de um periodo para outro, o poder
de formacdo doméstica de capital diminuiu; 2) por volta do gilin-
giiénio 1955-1960 a férca de formacdo doméstica de capital foi
pouco mais do que suficiente para a manutengdo da mesma renda
per capita. Num pais como o Brasil, com um crescimento popu-
lacional de 3% ao ano, uma relacdo capital-produto 2:1 e 6% de
depreciacao anual, é necessario um investimento bruto da ordem
de 12% para manter o mesmo nivel de renda per capita: 3) ao
invés de aumentar a taxa de investimentos e consegiientemente

(10) Conforme pronunciamento no “Ciclo de Palestras da Divisio de
Edificios Publicos do DASP», agésto de 1962.
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QUADRO xvn
Contas de Capital
B — RECURSOS PARA A FORMAGCAO DE CAPITAL

(1947 — 1964)
E Bilhse.
ESPECIFICACXO | ]9m\ \ Em Cr$ BilhZes

! 1957 '
19 o L - ’ 1956 958
| 1% | 1950 ’ 1951 , 1952 ’ 1053 ‘ 54 | 195 1959 1960 l 1961 | 962 | 1965 [ 1964
ivado. ......... r :
Poopansa Bruta do setor priva . e, 15,7 210 l oy s 130.6 s 5
P 2 em confa correntc do govérno 6.8 17,2 23.9 34,8 40,2 54.8 83,7 95.8 24,4 ¢ .2 188,5 190,53 531,0 787,7 1.431,6 3.009,3
opanca em confa correntc do govérno. ... . ... ... .. ) . ~ ‘
| d 1 - o 8.8 6.9 14,3 12,8 1.2 20.0 13,2 7.0 8 5.3 8.3 12,1 €00 9.0 62,2 90,5
Salde do Balango de pagnmentos em conta correnic. . . 3.1 08 . 14,2 18
URSOS PARA FORMAGRO DE J e N - - 19 8.7 13.2 — 0.6 6.7 1o ,ﬂ_:gj—l—— e ‘\fJHjS'Z 58.0 45,b 169,6 126.5 -95,2
TOTAL DOS REC A0 DE cariTaL 2%5.6 29,3 ] _‘2’8“2‘~ . - P I AR 1307 | 160.4 1808 N el B T e
' 28,9 | 57.8 66.2 584 l 110,4 - ' . - 305,0 3744 626,0 966.5 | 1.620.3 .00,
| ! | ! |
K g
FEm T do PIB
o ECIFICA A _
ESPEC ACAO l 1947 l 1948 1949 ' 1950 l 1951 I 1952 ' 1953 ’ 1054 ’ 1955 ! 1956 I’ 1957 , 1958 l 1959 I 1960 | 1961 l 1962 l 1965 I 1964
— e ! i — -
—_— )
R S | !
, | ‘ ‘ | ' S
Fowpasca Bruta do setor privado.......... . [ 9.55 1,24 7,97 9,43 1,57 1,42 12,72 14,99 13,49 14,02 32 a0 10,44 7,87 14,89 14,33 14.95 16,95
: ' ' ' ' ' - | 5 0,45
Poapanga em conta corrente do govirno.... . ... { 4,14 1,01 4.08 2.72 4,67 365 0.07 ! .58 | 1.90 0.79 J[ 1,47 | 138 L6 5.21 1,71 0,16 0.65
. .2, . . . . : : ' ' - 3 -5,04
Saldo do Balange do pagamentos em cania corrente ...t © 1,89 0,45 —0.75 2,81 3.75 — 0,14 l 1,20 0,14 0,08 | 1.5¢4" 1,37 1,85 2,30 1,30 . _—::.-Oi - __._l.L £|_ s
B l] R YT T g, . - T e [P - — e e e — . 16.90 ‘ 11,39
TR ' 15,58 15,68 13,07 11,40 18,88 18,50 13,65 ’ 19.77 ’ 15,53 | 14,75 | 15,13 j 13.77 16.48 15,47 17,90 17,57 | |
. | , | |
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¢ao acelerada, para menos de 1% da emissdo de agbes e para
sémente 0,05% do Produto Interno Bruto corrente. Esta indispo-
sicio para investir nas formas produtivas ordinarias foi parcial-
mente compensada pelos «investimentos» do tipo paliativo que
visavam meramente a escapar a depreciagio da moeda e dos have-
res monetarios. (O restante foi absorvido substancialmente pelos
investimentos publicos através do sistema bancario, inclusive do
Banco do Brasil, e através da transferéncia automatica do poder
de compra da moeda pela inflagao.

Vale a pena lembrar que outro «empurrdo» de poupangas
para fora da esfera do investimento privado veio como conse-
qiiéncia da combinagdo da inflacdo e da Lei do Inquilinato, a qual
praticamente bloqueou o campo da construgdo residencial durante
a maior parte do periodo inflacionario. E realmente curioso obser-
var que a influéncia distorciva da inflagdo sébre o investimento
com respeito a constru¢io de casas tem sido negada, com base num
aumento muito menos rapido do indice de construgao residencial
do que de outros indices de producdo, como, por exemplo, cimento
e ago, conforme mostra o Quadro XVIII. Estas mesmas cifras,

QUADRO XVitl
[NDICES DE PRODUGAD (1947 — 1961)

(1948 = 100)
CONSTRUGEO
ANOS CIMENTO ago RESIDENCIAL (*)
1947, .. oieon el PO a2 79 91
1948 ... e . 100 100 100
M. L . 115 119 110
1950. ... ........ ... e - 125 153 123
1951, ......... L e e 130 167 161
1952., . . ... it irens beran s 174 179
1953, . .......... e e 183 199 199
1954, . ... .. e 217 230 191
1955... ... ... 4 hee seseeeaas 234 23 93
1986. ... ... 294 268 163
1957 .. ........ e esesnene taes 287 248 182
1958, ... .. eieiih o e aeen 337 273 124
1989, . .. e e 341 3al 105
1960, .. ... ...y coiimcieanae 397 356 133
1961.. .. . ..eiih eee e 421 390 114

(*) Representa aulariza¢es para construir: pode, cventualmente, supcrestimar oas constre-
gles efctivas.

Fan{a: Conjuntura Econ8mica, Janeira de 1963,
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o qual estivemos nos ocupando — ¢é demonstrado de uma maneira
melhor se expressarmos o volume dos subsidios em térmos reais,
ou seja, em cruzeiros de poder aquisitivo constante. Nas cifras
que se seguem, os subsidios sdo demonstrados através dos quatro

l
| SUBVENCOES OPERACIONAIS
| Cr$ BILHOES EM PRECOS DE 1965

|
TRANSPORTE |
; | ! { | f
1960 | 1961 & 1962 ' 1963 | 1964 , 1965
l | | | I |
| | | | |
Ferrovisrio «.....ooveooons | 185.1 | 200.1 } 377.4 | 472.7  491.2 | 296.8
Maritimo .. ... oovrrreon | 98.1|149.6 | 125.9 | 120.4 | 94.4) 65.0
Portudrio ............c...e. | 3 5.0 21.2" 16.0] 38.4 124
ACLCO oo | 7.9 18.91 53.6 | 31.6] 27.9 12.0
| | '
! , ! | |
Tatal oo | 291.4 1435.5 ° 578.1 | 640.8 | 651.9 | 386.2
l ' i | !
indice 1963 — 100 ..) 45.5 1 70.8 ; 90.0 | 100.0 191.7 60.2

{ | | I | |

ramos dos servicos de transporte, uma vez que a area de comuni-
cacdes foi causa relativamente sem importancia para concessao
de subsidios. e as atividades industriais e financeiras do Govérmno
foram, na realidade, lucrativas (16). Até 1964 o aumento cons-
tante dos subsidios concedidos, inclusive ao sistema ferrovidrio que
é responsavel pela maior parcela do total, mostra o quanto &stes
subsidios influiram na intensificagdo da inflagio. A partic de
marco de 1964, o névo Govérno inverteu a tendéncia, e, em 1965, os
subsidios passaram a representar causa menos importante no pro-
cesso inflacionario.

Até o presente, a analise tem lidado com a expulsao de fundos
de capital do setor publico como um subproduto da inflagéo (real-

(16) "Autarquias e outras entidades piblicas”™ aparecem no Quadro XIV
com um sinal negativo, significando que «fornecem recursoss. Deve ser cate-
goricamente acentuado que isto signif.ca que estas ent.dades forneceram recu-sas
as Anforidades Monetérias, i.c. ao Banco do Bras!. O grande volume de sub-
sidios do Tescuro Nacional fornecidos as concessionarias de transportes ndo
estio incluides nas cifras do Quadro XIV,
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goes, na verdade, tém dois aspectos: em primeiro lugar, as des-
pesas do Govérno superiores a arrecadagdo (em excesso ao cres-
cimento do Produto Interno Bruto) representam uma tributagao
compulséria ao piiblico ndo auforizada por processos parlamentares;
em segundo lugar, parte da carga forgada seria quase por certo
utilizada para gastos correntes do Govérno. Portanto, parte da

transferéncia forcada é perdida para a capacidade de formagaoc de
capital da economia.

3.1.4 — O comportamento da poupanca do setor privado

O comportamento da poupanca privada durante o periedo do
pos-guerra é o resultado do efeito conjugado de diversas forgas.
- De inicio, devemos considerar o deficit orgamentario do Govérno.
Como somente uma parcela das despesas governamentais era co-
berta pela arrecadagdo tributaria, resultava um deficit que era
financiado em pequena parte pela colocagio de Titulos da Divida
Piiblica e em grande parte através da abertura de crédito junto
ao Banco do Brasil e emissées de papel moeda. Neste contexto,
torna-se aconselhavel distinguir os efeitos imediato e subseqiiente
dos empréstimos pelo Banco do Brasil e das emissdes destinados
a cobertura do deficit.

Consideremos inicialmente o impacto imediato. Tado o
montante de acréscimos de meios de pagamento passa para as
mios do piiblico através de sua troca por bens e servigos. Desta
forma ha uma cessdo, por parte do publico, de bens reais de
um estoque existente, ndo lhe sendo apresentada outra opgéo.
desde que as compras do Govérno no mercado podem ser efetuadas
a precos tio altos quanto seja necessario para contrabalangar uma
eventual relutdncia dos agentes com os quais pretende trocar.
Assim, neste primeiro impacto, o total dos meios adicionais de
pagamento resulta em uma poupanca forgada do setor privado
da economia. Em virtude dos gastos governamentais, ha um au-
mento no nivel geral dos precos. E neste sentido, e somente
neste, que se pode esperar uma estreita correlagdo entre poupanga
privada (incluindo o incremento involuntario) e o aumento nos
precos, quando ambos sdo expressos em térmos nominais.
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relacio inversa teria provocado no primeiro periodo — 1952/1960
— um declinio da poupanga voluntaria e no segundo periode —
1961/1964 — um aumento da poupanga voluntaria, embora admi-
tamos que parte daquele incremento de 64% deu-se através de

poupancas forgadas.

Os dois fatéres que reduzem a poupanga voluntaria — 1) a
reducio da poupanga para manter os habitos de consumo e 2) a
transferéncia de renda da classe média para os trabalhadores —
compensam de modo substancial a poupanga forgada pela impacto
do deficit financeiro. Ainda como consegiiéncia dos dois fatéres
acima mencionados, a correlacio da poupanca privada com o
nivel dos precos torna-se muito fraca (19).

3.1.5 — O comportamento do capital estrangeiro — 1947-1961

O fluxo de capital estrangeiro é determinado pelas principais
variaveis econdmicas, como renda nacional, e por fatéres pura-
mente politicos, como protecionismo e nacionalismo, os quais in-
fluenciam a severidade do controle de cambio. No entanto, é
dificil pér-se em duvida que a inflagio tenha-se juntado as pressdes
politicas e econdmicas em favor de um contréle restritivo de
cambio. Neste sentido, existe uma conexdo entre a inflagdo e
o movimento secular decrescente do montante de capital alienigena
(excluindo-se aquéle em forma de ajuda externa)} colocado a dis-
posi¢io da economia brasileira.

Sob o angulo do contréle cambial, o periodo de 14 anos, de
1947 a 1961, pode ser decomposto em dais subperiodos distintos,
com uma linha diviséria em 1953. Durante o primeiro periodo,
1947/1953, no qual as remessas e os lucros oriundos de capital
estrangeiro foram substancialmente reduzidos, a média anual do
influxo de capital alienigena fei de US$ 14 milhdes, e a remessa
de lucros US$ 47 milhdes, como pode ser visto no Quadro XX.

— .

(19) Uma regressio entre a relagio Poupanga Bruta do Setor Privado
PIB e o DeHator Implicito demonstrou um coeficiente de correlagio igual
a R = 0369 — testado ao nivel de significancia de 1%.
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Entre 1954 e 1961, quando era garantido um movimento livre de
capital estrangeiro, o Brasil recebeu US$ 91 milhSes e remeteu
US$ 39 milhdes (20). Em 1962 (setembro), restri¢des drasticas
foram novamente introduzidas e a entrada de capital externo caiu

vertiginosamente (21).

Com relagdo especifica ao Brasil, qualquer cerceamento na
entrada de capital estrangeiro é particularmente sério. Como
apontou o Senhor Felipe Herrera, Presidente do Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento (22) cada um dos aspectos da ma-
téria, comum a maioria dos paises latino-americanos, se reveste
de clara relevancia quando se trata do Brasil. Inicialmente, co-
loca-se a taxa de crescimento da populagde a qual, sendo 3,0% ao
ano, exige uma taxa anual liquida de investimentos de 6,0% (com
uma relagdo capital/produto de 2:1) tdo sdmente para evitar queda
na renda per capita. Depois, existe o fato de as exportagdes bra-
sileiras serem compostas principalmente de matérias-primas e gé-
neros alimenticios. Como os pregos desta pauta de exportagio
tém uma pronunciada tendéncia baixista, a capacidade de impor-
tar sofre continua deterioraqﬁo, pondo em risCO 0S programas de
desenvolvimento. Em terceiro lugar, aparece a aceleracdo do
ptocesso industrial, impondo, cada vez mais, a necessidade de ca-
pitais e recursos tecnolégicos, dificilmente encontrados no Pais.
Finalmente, existe a falta de um mercado interno bastante amplo
que assegure o escoamento de uma produgdo industrial macica e
permita as vantagens da produgdo em larga escala. Téodas essas
consideracdes sustentam claramente a contribui¢do irrefutdvel que
pode ser feita pelo investimento estrangeiro ao desenvolvimento

econdmico do Brasil.

(20) A Portaria 113, baixada em fevereiro de 1965, liberou a importag¢io
de equipamentos comprovadamente obtidos através de recursos estrangeiros.

(21) Cf. APEC, Anilise e Perspectiva Econémica, Rio de Jageiro,
n® 52 clInflagdo e Desenvolvimento», pag. 2.

(22) Cf. APEC, Anilise e Perspectiva Econémica, n° 15, dezembro 20,
1962, «A margem de um discursos.
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3.2 — De 1961 a Margo de 1964: Inflagdo Acelerada

3.2.1 — A tendéncia de as taxas de inflagdo
tornarem-se cumulativas

Alguns escritores tém citado exemplos em que — afirmam —
a inflagdo persistiu por periodos prolongados sem tornar-se «ga-
lopante». Este térmo é, no entanto, muito elastico para ter um
significado preciso e os casos discutidos nada de conclusivo pro-
varam. Por outro lado, existe um bom numero de razdes para
supor que [drcas significativas, geralmente atuam sébre o carater
auto-intensificador da inflacda. e o caso do Brasil parece sustentar
esta presungio.

Desde que o processo inflacionario é circular, o ponto de
partida pode ser escolhido arbitrariamente; contudo, o orgamento
federal ¢ muitas vézes o centro do processo. Nao é dificil ver
ai uma agdo auto-inflamatéria em casos especificos. Num pais,
onde os impostos progressivos suprem a major parcela da receita
governamental, a inflagdo faz com que o contribuinte se deslogue
para areas de tributagdo mais elevadas. Assim, ao menos do &ngulo
da receita governamental, a inflagdo ¢ auto-limitativa. Obvia-
mente, seria verdade o oposto desta tese num govérno altamente
financiado por um sistema regressivo de impostos. No Brasil,
uma das maiores fontes de receita — os direitos de importagao
— baseou-se na unidade fisica (imposto especifico) desde o pos-
guerra até 1957. Em um periodo inflacionario, impostos como
ésses rendem constantemente menos em valor real ou como fragio
da renda nacional, contribuindo, portanto, para o deficit orgamen-
tario e a inflagio. Depois das reformas tributarias de 1951.52
e 1957, os principais impostos passaram a ser tributados em base
ad-valorem e seus rendimentos puderam manter-se durante a in-
flagio. A base ad-valorem poderia ter causado ainda um maior
aumento nos recebimentos de cruzeiros provenientes dos impostos,
por parte do govdrno, se nido fésse pelo fato de a inflagdo causar
dois efeitos negativos. Em primeiro lugar, encorajar a evasio
de impostos, ja que o povo mao se inteira facilmente do carater
puramente nominal dos montantes crescentes de cruzeiros devidos
como impostos. Em segundo lugar, existir sempre um atraso
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O indice do custo de vida na Guanabara, tendo permanecido as
taxas anuais de crescimento de 16,3% e 14,6% durante 1957
e 1958, quase dobrou em 1959/1961 e subiu para 51,7%, 70,4%
e 92,2% nos anos subseqlientes. Declinou, entretanto, para uma
taxa anual de 53% nos primeiros seis meses de 1965.

Na presente analise, ndo nos preocupamos tanto com as causas
da infla¢do como com os seus efeitos sdbre a formagdo de capital.
Parece definitivo, no entanto, que o crescimento dos pregos, assim
como os fatéres mais importantes que causaram a inflagdo agiram
de forma cumulativa. Representada de forma semilogaritmica, a
funcdo crescente do custo de vida na Guanabara é céncava em
relacio ao eixo dos y, com apenas algumas interrupgdes em todo
o seu percurso (Grafico I). Ja observamos que a quantidade
de moeda e depésitos bancarios aumentaram a taxas crescentes;
também aumentaram, substancialmente, as velocidades-renda e tran-
sacio da moeda. Tem sido ainda repetidamente apontado que a
espiral salario-prego operou com intensidade crescente em vista
de as revisdes do salario-minimo serem feitas em intervalos cada
vez menores. Assim, tenha sido a <atragdo» da demanda ou o
<empurrdo» dos custos a causa primordial, o impulso inflacionario,
de qualquer forma, cresceu mais e mais prontamente,

Quais os efeitos destas mudangas nas magnitudes monetarias
sébre as variave.s econémicas reais? O Quadro XXI revela que.
depois de haver mantido taxas anuais de crescimento do PIB
entre 5% e 7% durante 14 anos, com exce¢ao de apenas dois anos,
a cifra caiu para 5.4% e 1,6% em 1962 e 1963, elevando-se a
3.1¢9 em 1964; enquanto isto, o PIB per capita desviou-se de
um crescimento de 4.1% em 1961 para 2,2% em 1962 e atingiu
um declinio absoluto de 1,6% em 1963. Estimativas preliminares
indicam que o PIB per capita ndo teria variado em 1964.
QOutra importante magnitude a registrar um declinio em 1960 e
1961, sob a influéncia da Lei do Ingquilinato, foi a construgdo
residencial. Engquanto éste indice. no periodo do pés-guerra, al-
cangou seu ponto mais elevado em 1953 (199 na base 1948),
seu declinio em 1960 e 1961 (133, 114) é notavel particularmente
porque as construgdes residenciais da classe mais alta da popu-
lagio foram sempre favorecidas pelo fluxo de capital desviado
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das acumulacdes mantidas em espécie ou em valéres moneta-
rios (24). '

Continuando uma tendéncia iniciada por volta de 1959,
quando o valor real dos empréstimos para a indistria privada
alcangou seu maior nivel, Cr§ 127.637 bilhdes (em poder de
compra de 1953), os empréstimos a éste setor feitos pelo sistema
bancario declinaram de forma irregular, e mais acentuadamente
em 1963, 1964 e 1965. Isto foi uma conseqiiéncia indireta do
aumento das reservas compulsdrias imposto pela SUMOC sébre
os depésitos dos bancos comerciais o qual permitiu que o Govérno
Federal cobrisse suas despesas através de montantes equivalentes
sem deficits adicionais nem emissdes de dinheiro, ndo permitindo,
entretanto, que firmas privadas fizessem novos empréstimos. As
estatisticas do Quadro XXII revelam um declinio acentuado nos
empréstimos do Banco da Brasil ao setor privado e um corres-
pondente aumento dos empréstimos ao setor publico desde 1955
até 1964.

A parte déste mecanismo peculiar, o sistema financeiro dimi-
nuiu o fornecimento relativo de capital a industria privada através da
relagdo crescente do total de meios de pagamento (na sua maioria
envolvendo empréstimos forcados ao Govérna) aos empréstimos
a pessoas < firmas. Este processo, conforme estabelecido em
exposigdo anterior, resultou num declinio da relagio (empréstimos
ao setor privado/meios de pagamento) de 1.005 em 1954 para
816 mesmo durante 1960 (Quadro XIX). Desde entio, a in-
flagdo mais violenta dos guatro anos seguintes diminuiu esta relagdo
para 675 em 1964. Se os empréstimos ao setor privado [dssem
representados em valéres reais, como se vé no Quadro XIV, no
ano de 1957 teriam atingido seu ponto mais alto, com Cr$ 128
bilhdes, caindo irregularmente, para Cr$ 96 bilhdes em 1964.
Assim, mais uma vez, o setor privado estava sujeito a um estran-
gulamento, sutilmente disfargado, na oferta de capital em favor do
Govérno.

QO fator determinante nas variagbes do fluxo de capital es-
trangeiro para o Brasil, durante o periodo de pds-guerra até o

(24) Conjuntura Econbmica, jaoeiro, 1963.
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cruzeiro uma parte do rapido declinio do investimento estrangeiro
privado.

De outro lado, comegando em setembro de 1962, os rigoroses
contrdles de cambio e a continua e intensificada inflagdo combi-
naram-se para reduzir o inwvestimento estrangeiro privado até o
ponto de praticamente desaparecer. Durante ésse periodo, desde
a Lei 4.131 (setembro de 1962) até a Revolugdo de margo de
1964, somente 8 solicitagdes de firmas estrangeiras particulares
foram registradas e autorizadas pela SUMOC (26). Paralela-
mente a esta evidéncia existem, inseridas no Quadro XX, as esti-
mativas do lucro liquido do influxo de capital estrangeiro durante
a hiperinflagio dos anos 1962 e 1963. De acdérdo com estas
cifras, o ano de 1961 mostrou o menor balango positivo anual de
capital desde 1947, e o ano de 1962 registrou o maior balango
negativo desde 1947, excetuando-se o ano de 1948.

O fato de que esta redugdo da entrada de capital estrangeiro
teve um efeito duplamente adverso na economia do Brasil, merece
especial atengdo. Em primeiro lugar, implicou numa redugio ime-
diata e igual na formagdo de capital, e, em segundo lugar, exata-
mente no periodo em que a inflagio se tornou mais aguda, o
elemento de contengdo da inflacdo na balanca de pagamentos
praticamente desapareceu.

3.2.3 — Resumo da anilise até margo de 1964

Um diagnéstico da situagdo do mercado de capital no Brasil
deve tomar como ponto de partida o panorama geral da inflagdo.
Excetuando-se as fases finais do processo inflacionario, o desen-
volvimento econdmico e a inflagio coexistiram. A coexisténcia
¢ um f[ato; entretanto, ndo é um fato significative. Os fatos
realmente significativos sdo os «efeitos colaterais» da inflagao sdbre
o desenvolvimento econdmico, que neste caso foram negativos: o
declinio da formacdo de capital oriundo da poupanca doméstica; a
substituicdo do investimento privado pelo piiblico em maior grau

(26) Por contraste, no balan¢o do ano de 1964. foram concedidas 785
solicitacdes de investimentos estrangeiros, no total de US$ 4370 milhdes.
APEC, loc. cit.
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ao setor privado declinou desde 1954 e, aceleradamente, a partir
de 1960. Como resultado imediato do aumento da oferta de
dinheiro, a relagdo acima citada sofreu um acréscimo. O mercado
de capitais privados foi também restringido em comparagio com
os fundos de que dispde o Govérno, pelos depésitos compulsérios
arrecadados pela SUMOC aos bancos comerciais e largamente
utilizados pelo Banco do Brasil em beneficio das despesas piiblicas
ou semipiblicas.

Poupanga Privada — A retragdo no campo do investimento
manetario, razoavelmente lucrativo para os particulares, é direta-
mente responsavel pelo declinio da poupanga privada de 14.1%
do PIB, no periodo 1952/1957, para 11,7% no periodo 1958/1960.
O fato de que a poupanga privada foi 3 a 7 vézes maior do que
a poupanca feita no Brasil, durante todo o periodo iniciado em
1947, pelo Govérno, revela a importancia déste declinio na pou-
panga privada.

Capital Estrangeiro — Depois de um giiingiiénio inicial de
restricio sobre a remessa de lucros provenientes de capital estran-
geiro (1947-1953) uma relativa liberdade foi obtida até 1961.
Durante o iltimo periodo, a entrada de capital externo sofreu um
incremento anual, subindo de UUS$ 2.3 milhSes para US$ 13 mi-
Ihées. No periodo seguinte, incluindo 1962, 1963 e 1964, a entra-
da de capital alienigena declinou drasticamente sob a influéncia
conjunta de novas restricdes sébre remessas externas, incertezas
politicas, incluindo uma possivel desapropriagdo, riscos econdmicos
e distorcdes inerentes & inflacio. Embora a maioria das analises
do desenvolvimento econdmica brasileiro acentue a posigdo decisiva
— mesmo que marginal — do capital estrangeiro, éste desenvolvi-
mento parece ter sido negativo. Da mesma forma, a perda do
contrdle sébre a inflacio, causando uma diminuicdo no influxo de
capital, representou um golpe severo.

3.2.4 — Palavras finais

Durante o periodo inflacionario do pés-querra no Brasil, os
salarios nominais sofreram, de uma maneira geral, um atraso em
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relagio a alta de pregos. Em virtude das periédicas revisdes
ascendentes do salsrio-minimo legal e outros ajustamentos similares,
os salarios alcancaram ccasionalmente a inflagdo por um breve
periodo de tempo; mas o atraso désses ajustamentos significou
que uma poupanca for¢ada foi imposta aos trabalhadores. Indu-
bitavelmente estas poupangas forgadas, que estavam isoladas das
repercussdes inflacionarias de qualquer parte, causaram um au-
mento nas rendas dos empregadores e criaram, ao menos, a pos-
sibilidade de que éste acréscimo aumentasse também a poupanga
voluntaria por parte dos beneficiados por tal privilégio, e que as
somas acrescidas assim poupadas pudessem ser investidas produ-
tivamente no Brasil. Infelizmente ndo ha meio para estimar obje-
tivamente esta poupanga forcada; isso sem falar da parcela dessas
poupangas que, na realidade, foram encaminhadas para investi-

mentos produtivos no Brasil.

Lamentavelmente, ndo existe um método estatistico pelo qual
se possa avaliar o prejuizo causado a economia pelo volume redu-
zido da formacgdo de capital baseada na participagio da poupanga
doméstica, pela mudanga de investimento dos setores privados
para os piblicos, pelo declinio da poupanga voluntaria particular
e pela reducdo do investimento estrangeiro no Brasil. Os pre-
juizos sofridos pelo mercado de capitais ndo incluem outros efeitos
negativos da inflagdo, tais como a perda de tempo causada pelas
greves, a desmoralizagdo ocasionada pelos ganhos especulativos, a
dificuldade de decises racionais nos negécios quando pregos e
custos se acham dispersados num impulso inflacionario, e outras
conseqiiéncias sociais e psicolégicas. O balango final deve ser
elaborado a partir do julgamento de um observador bem informada.
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4. A Competicao Entre os
Intermediarios Financeiros

Operam no sistema financeiro brasileiro as seguintes entidades
principais: bancos comerciais e Banco do Brasil, bancos de fo-
mento, caixas econdmicas, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, institutos de previdéncia social, companhias de se-
guros e capitalizagio e bélsas de valdres. Funcionam como inter-_
‘mediarios financeiros, as primeiras influenciando o volume dos
meios de pagamento. as outras condicionando sua velocidade de

circulagao.

O conjunto destas entidades forma o mercado de capitais,
cuja principal fungio é tornar possivel a transferéncia de fundos
das unidades familiares, emprésas e setores governamentais, com
excesso de poupancas em relacdo aos investimentos, para unidades
onde haja escassez de poupangas em relagdo aos investimentos
projetados. Consegiientemente, em uma economia onde persis-
tissem apenas unidades com orgamentos perfeitamente equilibrados,
em todos os setores (familias, emprésa, Govérno) e, portanto, onde
perdurasse constantemente a identidade receita-despesa, a emissdo
de obrigacdes pelas unidades tenderia a zero, uma vez que nio
haveria possibilidade de acumulagio liquida (positiva ou negativa)
de haveres financeiros. Este mundo ficticio ndo seria, evidente-
mente, o propicio para o aparecimento de um mercado de capitais
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atuante, pois éste mercado surge, na maioria das vézes, como fruto
de uma existéncia continua de superavits e deficits nos orgamentos
¢ de uma diferenciagdo continuada entre os que poupam e os que
investem (27).

Seria razoavel que, agindo como intermediarias, as instituigdes
financeiras disputassem ndo somente a obtengdo de recursos dis-
poniveis como também, e concomitantemente, a aplicagdo déstes
recursos. Mas esta nogio é muitas vézes camuflada pela grande
diferenca existente entre as disputas, A primeira, pela obtengao
de fundos, ¢ de ambito geral, de carater publico, com operagoes
de forma mais ou menos homogénea e dirigida indiscriminadamente
a todos os provaveis ou possiveis detentores de poupangas. A
ultima pela aplicagdo dos recursos, é de fei¢do menos competitiva.
Contribuem para isto dois fatéres basicos: necessidade de selegdo
dos tomadores e relativa abundancia de pretendentes para os fun-
dos existentes; acresga-se a isto a falta de homogeneidade das
operagbes de financiamento e o préprio meio nacional, onde tem
havido o desgaste dos montantes de juros e principal ao longo do
tempo.

Portanto, a preferéncia do puablico, em relagdo as demais
institui¢des, para o escoamento de suas poupangas, vem sendo a
disputa mais acentuada dentro do mercado de capitais. A parcela
déste mercado obtida por areas de especializagdo das instituigdes
financeiras e a porgdo designada a cada estabelecimento de crédito,
pode ser explicada tendo-se em vista que as quotas de mercado
sio determinadas pela interagdo das forgas basicas de oferta e
procura, pelas condigdes proprias das instituigdes financeiras e
seus mercados especificos e pelo comportamento competitivo destas
proprias institui¢des, sofrendo a influéncia de economias de escala,
restricdes governamentais e outros tantos fatores condicionan-
tes (28). Do ponto de vista do mercado nacional, no Brasil
existe a influéncia de fatdres comuns a maioria das estruturas.

(27) Gurley, John G. and Edward S. Shaw: «Financial Intermediaries
and the Saving Investment Process”, Journal of Finance, maio 1956.

(28) Wereorr, L. L. and M. E. Rozen, "Market Sharcs and Compe-
tition Among Financial Institutions” Private Financial Institutions, Prentice

Hall for CMC, 1963.
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Mas tem havido mais do que isto; tem havido a influéncia cons-
tante de uma fér¢a que modifica a estrutura dos mercados, ¢ espe-
cialmente do mercado de capitais — a inflagdo.

Acompanhando historicamente os principais movimentos do
mercado brasileiro de capitais, que somente tomou maior desen-
voltura em tempos recentes, esta a influéncia da inflagdgo. E uma
forca deformadora que age concomitantemente nas decisGes dos
supridores e tomadores de fundos. Se é bastante notério que a
intlagdo exerce sua a¢do nas atividades produtoras e consumidoras
do Pais, é mais evidente ainda que esta forga atue sébre as tran-
sagues que envolvem o préprio meio de propagagdo do processo
inflacionario. Se sdo possiveis os niveis de reteréncia em térmos
definidos para negocia¢des envolvendo um fluxo real, ndo o sdo
para as negocia¢des que envolvem exclusivamente fluxos moneta-
rios. Como contrapartida de uma quantidade de moeda, dever-se-a
dar, em tempo futuro, uma quantidade de moeda equivalente,
acrescida de uma parcela relativa aos juros estipulados na tran-
sacdo. Mas de pouco valem as normas financeiras quando aquela
equivaléncia é duvidosa, quando a aferigdo do montante a ser
devolvido ao credor é de dificil estimativa de valor real; de pouco
valem mesmo as praticas usuais de transacionar, quando as expec-
tativas de variagdo do poder de compra da moeda sdo constan-
temente ultrapassadas.

O mercado de capitais tem sido, por conseguinte, um mercado
com caracteristicas personalissimas, com distor¢des inimeras, que
dilapidam os alicerces de uma economia, onde o fluxo constante
de recursos no sentido poupanga-investimento deve propiciar a
realizagdo de obras exigidas pelo processo desenvolvimentista.

4.1 — As Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

Com o desenvolvimento do processo inflacionario, em que os
créditos a médio e longo prazos deixaram de ser oferecidos pelos
bancos, a oferta de fundos para resgate em periodos mais longos
tornou-se praticamente inexistente. Enquanto os empréstimos a
longo prazo tornavam-se cada vez mais dificeis, o problema do
crédito a médio prazo foi parcialmente solucionado pelas Socie-
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dades afastadas dos ramos de [inanciamentos ou investimen-
tos (29). Nio havia uma caracteriza¢do precisa das Sociedades de
Crédito, Financiamento e Investimento, bem como um fator esti-
mulante para que operassem estritamente dentro do conceito de
sua organizagdo; a liberdade para determinar o tipo, forma e os
limites das atividades que mais lhes conviessem era completa. Em
novembro de 1959, o Ministro da Fazenda procurou regular,
através da Portaria 309, a constitui¢do, funcionamento e atribuigdes
dessas sociedades. considerando que elas integram o sistema ban-
cario e atuam paralelamente aos bancos comerciais, sende, portanto,
necessario definir-lhes as caracteristicas gerais e o funcionamento.
a competéncia e as atribuicdes. Estabeleceu a diferenca entre
Sociedades de Creédito e Financiamento — as que tém por objetivo
operacies que se relacionam com a concessdo de crédito a médio
e longo prazos — e as de Investimento — as que se destinam
a operar no mercado de valéres mobilidrios, isto &, as que
transacionam com agdes, debéntures, letras hipotecarias, partes
beneficiarias e titulos de divida pablica. Deixou também a pos-
sibilidade da existéncia de um tipo misto, conquanto houvesse
perfeita definicdo de fungdes das sociedades operando no mercado
de capitais. Como resultado, a maioria das companhias tentau
enquadrar-se no tipe misto e, se as operagdes no campo de inves-
timento propriamente dito foram poucas, as companhias na area
de crédito e financiamento atingiram um volume maior (Qua-

(29) Conforme aponta Leopolde C. Fontenele no trabalho elaborado
para o Banco do Nardeste do Brasil S. A.. sob a denomina¢do «O Mercado
Brasileiro de Titulos»: «Entre as portadoras ce carta de autorizagic con-
cedida pela entio Superintendéncia da Moeda e do Crédito. para atuar no
setor de crédito, financiamento ou investimentos, encontram-se varias socie-
dades que se dedicavam & corretagem de seguros, outras ao financiamnto
imobiliario, lotecamento de terras, aluguel de madquinas para urbanizagdo.
exploracio de hotéis, cinemas e outras casas de diversdes ¢ ao financiamento
de vendas, a prazo. de autaméveis e equipamentos diversos, j4 apontava a
«Conuntura Econdmica» em um estudo realizado em scu ndmero de junhe
de 1953. De 1954 a 1959, a situagdo ndo se modif cou muito e das 64
sociedades autorizadas a funcionar, somente 8§ se dedicavam realmente a
transagdes de mercado de titulos ou investimentos, e. mesmo assim, com
operagdes bem reduzidas.»
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4.1.2 — O sistema das letras de cambio

Consiste em uma troca de duplicatas emitidas pelo mutuario
que féz uma transagdo real com terceiros, ou promissérias de
terceiros a seu favor, por letras de cambio por éle sacadas e
aceitas pela Sociedade de Crédito e Financiamento. Os prazos
das letras de cambio sdo estipulados de forma a serem precedidos
pelo vencimento dos titulos entregues pelo mutuario e seus valores
de modo a nunca serem superiores aos valéres dos referidos titulos.
Ha, portanto, o casamento das operagdes e a comseqiiente garantia
para a Sociedade de Crédito e Financiamento de que contara
com os recursos das duplicatas ou promissérias para o pagamento
dos débitos por ela contraidos.

As Jetras de cambio, sacadas pelo mutuario e aceitas pela
Sociedade de Crédito e Financiamento, sio entdo negociadas
através de uma Companhia distribuidora, nas bélsas de valéres.
Sua alta negociabilidade vem do fato de que aquéles que as
adquirem nas bdlsas o fazem com um desagio grande, que, embora
ndo chegasse a representar uma taxa de juros real positiva nas
¢épocas de inflagdo que o Brasil atravessou, em geral supera as
taxas oferecidas pelos intermediarios financeiros mais conserva-
dores. Esta tem sido, sem divida, a forma mais adotada para
as transagdes financeiras que se desenvolveram nos ultimos anas
e outros titulos surgiram no mercado valendo-se do sistema dos
desagios. Tiveram ainda melhor aceitagdo e déles falaremos em
capitulo futuro; merecerd nossa atengdo especial o surgimento
daquilo que se convencionou chamar de «mercado paralelo», cujas
transacdes chegaram a representar, segundo estimativa, cérca de
8 a 10 vézes o volume transacionado através das Sociedades de
Crédito e Financiamento.

Assim, através do sistema do desagio passou a existic um
mercado de crédito a médio prazo que ndo poderia surgir dentra
dos moldes rigidos em que operam os bancos comerciais. As taxas
de juros, representadas pelos referidos desagios, puderam oscilar
em fungdo das forgas de mercado e, se nunca atingiram niveis
compativeis com uma remuneracdo real positiva para os empres-
tadores (Quadro XXVI), quase sempre fizeram com que os
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SOCIEDADES DE CREDITQ, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTOQ

QUADRO XXVII

Tabela do Custo Opcracional

Tipo: 23.0

Diase i 180 210 240 270 300 330 360
Taxas.. oo 86.500 84.250 82.000 79.750 77.500 75.250 73.000
Desdgio .. ..o viiiii 13, 500 15.750 18.000 20.250 22.500 24.750 27.000
Impdsto Renda ............................... .. .. 2.025 2.342 2.200 3.087 3.375 3.z 4.050
Aceite. .. ... 2.500 2.917 3.354 3.751 4.168 4. 585 5.000
Selagem Manual. ..., 0.025 0. 03 0.033 0.038 0.040 0.046 0.080-
Distribuicao . .ooveoiiiii 3.000 3. 800 4.000 4.500 5.000 5,500 6.000
B&laa.......... ... 0_150 0. 150 0.150 0. 150 0.150 0.1%0 0.150-
Subtotal.......o 2). 200 4,79 m.nz 31.725 35.213 38,743 42.250
Selogem Fixa.. ... ... ..., R U, 2.900 2. 0OD 2. 000 2.000 2,000 2,000 2,000

TOTAL........ ........ .. e, 23. 200 26_709 30.217 33,726 37.233 40743 44.250

" Foals: Sociedade de Crédita,

Financiamento ¢ Investimento —- filirda A ADECIPF.



Por sua vez, o total pago pelo mutuario sera o desagio recebido
pelo mutuante mais as parcelas referentes ao impésto sébre a renda
representada pelo desagio, aceite da sociedade de crédito, distri-
buido do titulo na bélsa, taxa da bolsa de valdres, selagem
manual, selagem fixa, tudo pago antecipadamente. O total gasto
pelo mutuario sera, portanto, conforme a coluna 4, de Cr$ 23.200
para a obtengio de Cr$ 76.800 por 180 dias; Cr$ 33.726 para
a obtengdo de Cr§ 66.274 por 270 dias e Cr$ 44.250 para a
obtengdo de Cr$ 55.750 por 360 dias. Isto resulta em uma taxa

mensal de jures, pelo montante recebido, da ordem de 5,03%,
565% e 669% para 180, 270 e 360 dias.

Esta enorme discrepdncia entre a remuneragdo dada ao
supridor de recursos e o total pago pelo tomador de fundos é
grande entrave ao desenvolvimento do mercado de crédito a médio
prazo no Brasil, em sua forma mais difundida. Observa-se, na
ilustracdo acima, que, para uma mesma opera¢do, as taxas pagas
pelo mutuario chegam a superar de 100% aquelas recebidas pelo
mutuante. Esta diferenga é responsavel pela atuagdo de duas
forgas distintas no mercado de crédito: uma, representada pelas
taxas de juros pagas aos financiadores, exercendo sua agdo na
oferta de fundos; outra, representada pelas taxas de juros impostas
aos financiados, exercendo sua acdo na demanda de financiamento.

Do lado da demanda de fundos, um mercado altamente com-
petitivo para a obtencdo de recursos tende a manter a taxa de
empréstimos em nivel relativamente alto, embora ndo acima da
possibilidade de rentabilidade dos negécios, o que resultaria,
evidentemente, na queda das primeiras para se compatibilizarem
com as ultimas. Assim, embora estas taxas de empréstimo se
apresentem, a priori, com valdres absolutos bastante elevados, se
descontarmos a parcela correspondente & inflagdo havida até o
resgate da divida, obteremos, na maioria das vézes, taxas de juros
condizentes com uma remuneracdo real ndo exagerada para o
capital, e algumas vézes mesmo nula ou negativa.

Sem divida, a existéncia destas taxas muitas vézes positivas
de custo do capital, simultineamente com intimeras outras taxas
negativas no Pais, sugere serem elas muito elevadas. Mas nem
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isto é verdadeiro, desde que estas taxas oscilam liviemente de
acordo com a procura no mercado, nem seria um inconveniente
se o féssem. Um nivel mais elevado nas taxas de juros, embora
onerando relativamente os custos da produgdo, tende a diminuir
a demanda global, exercendo o papel antiinflacionirio que, no
caso do Brasil, talvez houvesse trazido o beneficio de uma repressio
a muito da especulacdo existente nos ultimos anos e propiciasse
uma selecio mais rigorosa das atividades exercidas dentro do sis-
tema produtivo,

Do lado da oferta de fundos encontramos uma distor¢io. As
taxas oferecidas aos emprestadores, como remunera¢io do capital,
tém sido simplesmente negativas em termos reais. E se a falta
de uma maior desenvoltura impossibilitou-os de terem melhores
op¢des, envolvendo-os em «ganhos ilusérios», ndo permitiu que o

mercado se expandisse de forma regular e sistematica.

As razdes pelas quais os supridores de recursos emprestam
a uma taxa real negativa seria de dificil explicagido. Mas os
empréstimos existem e para justifici-los optariamos pela tendéncia
normal dos cidaddos que, ndo podendo conseguir 0 bom, tentam
obter 0 menos ruim. Realmente, o «menos ruim», dentre as alter-
nativas da area financeira doméstica, a prazo médio e com risco
reduzido, vinham sendo as letras de cambio das Sociedades de
Crédito e Financiamento. Vis-3-vis aos depésitos a prazos nos
bancos comerciais ou caixas econdmicas, 3 subscricio de titulos
dos governos municipais, estaduais e federal, ou a outras formas
tradicionais de aplicag@o, ficava evidente a vantagem da compra
de titulos de crédito das companhias de financiamento.

Contudo, 3 medida que as exigéncias de seguran¢a e prazo
de resgate f&ssem relaxadas e outras areas de atividades incor-
poradas as alternativas do investidor, formas mais interessantes
de aplicacio se apresentariam. Dentro do mercado interno, o
investimento em agdes nas bolsas de valdres, inclusive através
dos fundos miituos; o mercado paralelo, & margem das transacdes
legais; a compra de moedas estrangeiras, bens de consumo
duraveis e iméveis, para os de espirito mais especulativo e a aplica-
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¢do em mercados financeiros internacionais, para os mais sofis-
ticados.

Isto pésto, vé-se que, s6 em condigdes especiais, tendo que
optar entre alternativas pouco satisfatérias, & que surgiu o supridor
de fundos no mercado de titulos a médio prazo. E, em outras
palavras, um mercado constituido de individuos que desconhecem
ou fazem abstragdo do fato de que os montantes que receberdo
ao final das transacdes a que se propdem serdo decrescidos de
um tanto ao invés de acrescidos de uma parcela. Ora, um mercado,
que exista em fungdo da pouca habilidade dos seus negociantes,
tende a nd3o se desenvolver com grande normalidade; tende, ao
menos, a ndo captar o interésse dos mais esclarecidos, que dirigirdo
suas poupangas para aplicagdes cuja rentabilidade seja no minimo
suticiente para cobrir o desgaste provocado pelo processo intla-
cionario; faz com que surja no Pais uma classe de individuos que,
para salvaguardar suas poupangas, negociam, compram, vendem.
especulam, desviando parcelas muitas vézes preciosas para o finan-
ciamento da produgdo nacional. Suspeitamos, portanto, que,
vigorando taxas de juros positivas para os emprestadores, um
fluxo consideravelmente maior de recursos teria sido canalizadu
para o mercado financeiro através das Sociedades de Crédno
e Financiamento. Procuraremos alguma evidéncia empirica para tal
alirmagao.

ii) A contribuigdo do mercado paralelo para uma melhor
compreensdo dos problemas de crédito a médio prazo

A constatagio de uma elasticidade na oferta de fundos em
fungio da taxa de juros ¢ o ponto mais importante a ser consi-
derado para validar a tese de que um aumento na taxa nominal
de juros seria suficiente para incrementar o suprimento de fundos
no mercado de crédito, incentivando a canalizagdo de novas
poupangas.

Neste sentido, o chamado <«mercado paralelos nos trouxe
uma contribuicio valiosa. Como ndo existia neste mercado o
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pagamento de impostos, e as despesas com intermediarios se
reduziam ao minimo, quando ndo eram eliminadas, tornou-se
possivel a existéncia de uma taxa quase idnica de juros para
tomadores e emprestadores de dinheiro, taxa que diferia tdo
somente de pequena parcela porventura paga ao intermedidrio
das partes negociantes. O mercado paralelo surgiu exatamente
visando a uma aproximacgdo de taxas para emprestadores e toma-
dores de fundos. Originou-se dentro das préprias bélsas de valéres
do Pais, quando as letras emitidas pelas companhias beneficiarias
do empréstimo tinham seu curso livre, através dos pregdes, com
o limite de operacdo para cada companhia sendo o seu crédito
junto ao publico, féssem estas companhias industriais, comerciais
ou de prestaciao de servios. Com a colocacdo direta das obri-
gacdes, sem a interferéncia de um intermediario, diminuia-se o
custo da transagdo, e quem tivesse condi¢des valia-se vantajosa-
mente désse processo.

Em 1963. a Lei n" 4,242, em seu art. 78, proibiu téda e
qualquer venda de letras ou promissérias diretamente ao tomador,
¢xigindo que para a colocagao de papéis junts as piblica houvesse
a co-obrigagdo de institui¢io financeira autorizada a funcionar
no Pais. A partir de entdo, a venda de titules pelas firmas bene-
ficiarias tornou-se ilegal, tendo sido banida das bolsas de valéres
do Pais.

Nessa mesma época estabelecia-se que, para transagdes legais,
efetuadas através das Sociedades de Crédito e Financiamento, e
realizadas as bélsas oficiais, passaria a incidir um impdsto sGbre
¢ desagio concedido ao tomador da letra de cambio, considerando-se
éste desagio como renda auferida pelo emprestador de dinheiro.
Assim onerou-se, ainda mais, o custo da opera¢ido realizada pelas
vias legais, e provocou-se um aumento na diferenca das taxas
percebidas pelos emprestadores e pagas pelos tomadores de
dinheiro. Cientes do problema da diferenciagdo de taxas, os
negociadores de crédito passaram a organizar-se particularmente;
constituindo o que se convencionou chamar de ¢mercado paralelo2.
Bste mercado, & margem daquele legalmente instituido pelas com-
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panhias financeiras, livte dos custos dos intermediarios e ignorando
as responsabilidades tributarias, conseguiu novamente oferecer
uma taxa tnica a emprestadores e tomadores. Merece destaque
o fato de essa taxa tnica, livremente acordada entre as partes coa-
tratantes, haver tendido sempre para uma oscilagio em térno
dos valéres vigentes para os tomadores de fundos do sistema das
letras de cambio, acima dos niveis vigentes para os emprestadores
daquele mesmo sistema, mostrando assim que a parcela aliviada
no custo da transagdo era absorvida pelo poupador. Com o
aumento na taxa de remunera¢fio ao supridor de recursos finan-
ceiros, ¢ mercado paralelo logrou crescimento substancial, bem mais
rapido que o das financeiras, o que veio demonstrar haver elastici-
dade na oferta de fundos em fun¢do da taxa de juros.

Embora se deva considerar que as taxas do mercado paralelo
trariam implicito um prémio para o risco advindo da ilegalidade
da operagao, cré-se que a parcela destinada a éste prémio ndo era
suficiente para alterar o nivel por onde se fixaram as taxas naquele
mercado e consegiientemente ndo é de grande relevancia para
nossas conclusBes. Assim, pode-se tomar, sem grande risco, a
taxa vigorante no :nercado paralelo como uma taxa livremente
contratada entre as partes, sob a influéncia das fdrcas diretas
da oferta e da procura de crédito: pode-se considerar a taxa do
mercado paralelo como o nivel para o qual tenderiam as taxas
de emprestador e tomador de um mercado sem distorgdes, taxas
estas que variariam em fungdo do prazo e do risco envolvidos em
cada operagio. Qualquer tend&ncia de afastamento déste nivel
seria oriunda de fdrgas outras que as normais e capaz de causar
distor¢bes no proprio mercado, comprometendo-o mais e mais na
medida désse afastamento.

Determinar exatamente a taxa que vigoraria num mercado
regido pelas fércas puras da oferta e da procura seria tarefa
dificil, mas se sabe que haverd demanda de empréstimos até o
ponto em que a taxa de retdrno sébre o capital se igualar ao
custo déste capital. Num periodo de evolugdo da economia
nacional, no sentido de um maior emprégo de capital na funcdo
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de produgdo, em que se tem presente uma variagao positiva
continuada do PIB, ha de se considerar uma taxa real positiva
de retdrno sdbre o capital. Aceita-se, portanto, a possibilidade
do pagamento de uma taxa de juros real positiva para os emprés-
timos tomados pelos empresarios do Pais. Por outro lado, pela
experiéncia verificada no mercado paralelo, viu-se que existe um
estimulo substancial nas taxas mais altas oferecidas acs poupadores;
estima-se que, para um aumento aproximado de 100% na taxa
paga aos emprestadores, houve um acréscimo na oferta de fundos
de cérca de 1.000% .

E conveniente lembrar que o mercado de capitais, para fun-
cionar eficientemente como canalizador de poupangas para aquéles
que tencionam investir, e, a0 mesmo tempo, agir como seletor de
investimentos, deve ser distorcido o minimo possivel. Deixa-lo
existir de acdérdo com as normas que mais interessam as partes
negociantes seria a melhor forma de propiciar seu crescimento.
Partindo-se da taxa de juros efetivamente paga pelos investidores,
deve-se remunerar condizentemente os fornecedores de fundos, a
ponto de estimula-los a um aumento do montante a ser poupadoc.
Nao é o que se tem [eito.

Dentro do mercado de maior aceitacdo a médio prazo no
Brasil — o das letras de cambio — deduzem-se dos juros pagos
pelo empresario varias parcelas referentes as diversas despesas
¢ remunera-se o emprestador com uma taxa cérca de metade
da primeira. Essa taxa torna-se negativa em térmos reais, desin-
teressando os aplicadores mais avisados. Assim, sem beneficiar
os tomadores, que antes se vém em competi¢do mais rigida pela
obtengdo dos fundos escassos, compromete-se sériamente o mer-
cado com a conseqiiente fuga dos supridores de recursos. Ficam no
mercado, como apontamos anterioremnte, os ndo sofisticados.
aquéles que conhecem uma gama muito limitada de aplicag¢es
para suas poupangas. Seria, portanto, de se desejar uma tentativa
de aproximagido das taxas pagas aos supridores de fundos com
as taxas pagas pelos tomadores de recursos, para incentivo a
formacdo de novas poupangas. Tanto maior a taxa paga aos
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do prazo da operagio, indo de 2,5% em 180 dias a 5.0% em
360 dias.

Embora possa parecer pouco relevante, a mecanica pela
qual a transagdo é encaminhada torna-se de maior importancia
quando encarada sob o ponto de vista do risco assumido pelo
aceitante do papel. Em geral, as duplicatas ou notas promissérias,
representando divida real de terceiros para com as firmas tomadoras
de empréstimo, sdo mantidas em carteira em poder da sociedade
financeira, como garantia, até o resgate das obrigagdes aceitas
por ela. Estes documentos, provas da divida de terceiros para
com a firma, podem ser postos em cobranca diretamente pela
sociedade financeira, se necessario, e ficam em carteira junto de
outras garantias de igual valor, tais como notas promissérias
emitidas pela prépria firma beneficidria em favor da sociedade
financeira, contratos de penhor mercantil, etc. Assim, acobertadas
por uma farta documenta¢do que garante a liquidagio dos com-
promissos assumidos entre as partes, rezados em contratos os
dispositivos exigidos para o cumprimento das obrigagées, é que
as Sociedades de Crédito e Financiamento aceitam as letras de
cambio emitidas pelas firmas que necessitam do empréstimo. Tais
letras tém o prazo de maturacio equivalente ao das garantias
apresentadas e sdo objeto de negociagdes junto ao pablico. Até
éste estagio os seguintes tributos incidem sobre a operagio:

a) 15% so6bre 10% do valor do contrato referente & multa
imposta as partes em caso de nao cumprimento do mesmo.
b) 2% sébre o valor da letra como selagem para o aceite.

Recolhidos éstes impostos, os titulos estdo aptos a serem
colocados no mercado, e iriam diretamente para as maos dos
tomadores através dos corretores, caso nda houvesse um contérno
a ser feito. Conforme instrui a Lei n® 4.154, de 1962, ficam
sujeitos a incidéncia de imposto sBbre a renda no total de 15%
os desagios concedidos aos titulos negociados através das Socie-
dades de Crédito e Financiamento, sendo considerado desagio a
diferenca para menos existente entre o valor nominal do titulo
e o valor pelo qual éste titulo é adquirido em sua primeira tran-
sagio. Para as transagdes seguintes. o desagio é considerado
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como sendo a diferenga para menos, caso haja, entre os valdres
das transagdes consecutivas efetuadas. Assim, num titulo no valor
de Cr$ 100.000, que é vendido no mercado por Cr$ 86.500,
incide um impésto de 15% sébre Cr$ 13.500 ou seja Cr$ 2.025.
Em caso de revenda déste titulo por um valor inferior, digamos
Cr$ 85.500, havera nova incidéncia do impésto sébre Cr$ 1.000
e, sendo a revenda feita por taxa idéntica (Cr$ 86.500) ou
superior a ela, nenhum impésto é devido, podendo, neste caso
o segundo tomador de titulos conservar-se sem identificagdo. Os
intermediarios que distribuem os titulos aceites pelas Sociedades
de Crédito e Financiamento, conhecedores do mercado, que é com-
posto de tomadores que preferem ndo se identificar mesmo a
custos de operagao mais elevados, fazem a distribui¢do de forma
a oferecer as vantagens do anonimato aquéles que assim preferem.
Tomam para si os titulos emitidos, identificam-se como pessoa
juridica que sdo, recolhem 15% de impédsto e colocam os titulos
no mercado ao mesmo prego ou a prego acima do que pagaram.

A operagio de distribuicdo é, portanto, efetuada em duas
etapas: envolve, inicialmente, o primeiro tomador, em geral pessoa
juridica subsidiaria da Sociedade de Crédito aceitante dos titules,
e posteriormente uma organizagdo que realmente distribui os titulos.
normalmente os corretores oficiais das Bélsas de Valdres. Na
tabela do Quadro XXVII as remuneragdes a estas duas partes
constam da parcela denominada distribuicdo. Desta parcela, na
maioria dos casos, 75% ¢é remunera¢io dos corretores oficiais e
25% flicam retidos na companhia subsidiaria da sociedade finan-
ciadora. A distribui¢do é remunerada de forma proporcional direta
ao prazo de operacio, e o fato, embora pare¢a curioso, apresenta-se
em virtude do maior interésse dos corretores em colocar, duas
vézes consecutivas, dois titulos de valéres idénticos do que em
colocar, uma sé vez, um titulo cujo valor fdsse o mesmo e a
maturagio equivalente ao prazo total envolvido nos dois mencio-
nados, ndo fosse sua paga fungdo direta do prazo da letra
negociada.

As letras de cambio, apés estarem regularizadas quanto a
tributagdo, sdo oferecidas ao piiblico tomador. Em geral, por
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referente a0 imposto sdbre o desagio; ha, portanto, uma tributagio
sobre a renda nominal quando seria devida uma incidéncia sébre
a parcela de renda real. Na maioria dos periodos desde gque
esta taxacio passou a vigorar, a renda real ndo existiu ou foi de
valor insignificante. N&o seria demasiado, portanto, assumir que
a parcela relevante da tributagao sbbre as transagdes das letras
de cambio incide numa renda que ndo existiu para o emprestador.
Isto tem afetado bastante o mercado ofertador de recursos e as
consegiiéncias revelam-se no desvio de fundos para outras areas,
nem sempre tio interessantes para a economia nacional.

Portanto, considerando que dado um nivel de juros que os
fomadores estejamn dispostos a pagar, tanto mais préximos de
uma taxa Unica estivermos, mais eficiente serd o mercado de
capitais. Os grandes impecilhos para uma maior eficiéncia do
mercado brasileiro de crédito a médio prazo tém sido a margem
exagerada da remuneragdo paga aos intermediérios e a taxagio
indevida das rendas puramente nominais.

iv) Perspectivas do [futuro proximo

Ja foi aprovada e devera entrar em vigor em janeiro de 1967
uma lei que muda a sistematica das letras de cambio, no ambito
fiscal. A partir daquela data o comprador devera se identificar
para efeito de considerar o desagio na declaragdo anual de rendi-
mentos, como juros recebidos. Esta medida. evidentemente inspi-
rada nos desfavores do anonimato, parece agravar o problema
levantado nos paragrafos anteriores. Aquela taxacdo cumulativa
sbbre lucros nominais sera acrescida de parcela referente a0
impésto sdbre a renda total anual do comprador de titulos, baixando
ainda mais a remuneragio oriunda da compra da letra de cambio.

Por outro lado, o desagio que, em época de inflagdo crescente,
tendia a subestimar a desvalorizagio da moeda, ao iniciar-se uma
desinflacio, tende a sobrestima-la. Ambas as tendéncias ocorrem
em fungdo da maior facilidade em prever o futuro como uma
continuacdo do presente que como uma extrapolacdo do passade
recente. Assim, o desagio, em periodos em que o surto inflacio-
nario é combatido e ha uma diminui¢do no ritmo do aumento de
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precos, exerce uma ag¢do negativa sdbre a politica desinflacionista,
tendendo a antecipar com exagéro a variagdo do poder de compra

da moeda.

Conciliando o espirito da nova lei que pretende extinguir
o anonimato e 0 ndo uso do desagio pela razao exposta, poder-se-ia
sugerir uma solugdo que a nosso ver néo traria outras desvantagens
que uma certa complexidade na mecénica operacional.

As letras de cAmbio seriam vendidas, a exemplo do sucesso
obtido pelas obrigacdes do Tesourc, pelo seu valor nominal,
garantindo ao comprador o seu reajuste por indices da variagdo
do poder de compra da moeda na época do resgate (32) ¢
vencendo sébre o total reajustado, juros na ordem de x por cento
{x variando até 12% ao ano). As Sociedades de Crédito e Finan-
ciamento cobrariam dos emitentes uma comissdo pelo aceite das
letras. Incidiria na transagdo o impodsto sébre a renda real e ficaria
isenta de tributagdo a parcela relativa a corregdo monetaria. Com
isto, evitar-se-ia a0 mesmo tempo os inconvenientes da desvalori-
zacdo antecipada da moeda e do gravame exagerado daqueles
que poupam. Ter-se-ia assim a possibilidade de eliminar a maioria
das distorgées do sistema, procedendo-se simultadneamente a uma
diminuicdo do nimero de intermediarios (pela cessacdo da razao
de existéncia de pelo menos um déles) e da discrepancia das taxas
de juros (pela ndo taxagiio de rendas puramente nominais) (33).

4.2 — As Bélsas de Valores

As Bolsas de Valéres no Brasil tém uma importéncia relativa-
mente pequena, como meio de captagdo de poupangas do setor
privado, se comparadas as de paises com um mercado mobiliario
desenvolvido, Uma analise dos negécios realizados nas duas
maiores pracgas, responsaveis por cérca de 90% do movimento
bolsistico nacional, respectivamente Sao Paulo e Rio de Janeiro,

da mostra désse fato (Quadro XXVIII: Grafico VI).

{32} Reajustes feitos através dos indices fornecidos pelo Conselho Na-
c:onal de Economia.

{33) A Resolugdo n.” 21 do Banco Central foi uma forma de utilizacdo
da cotreglio manetdria cm letras de c@mblo. Seu éxito foi sériamente compro-
metido pela tentativa de fixagdo do nivel de juros a vigorar no mercado.
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as Acdes. No Rio de Janeiro, com um total transacionado de
Cr$ 167 bilhoes, as participagdes eram praticamente inversas: as
Acdes constituiam 46% daquele montante, as Letras de Cambio
outros 46% e apenas 8% eram destinados as obrigagdes do
Govérno. Assim, a participacdo do setor privado na Bolsa do
Rio alcangou 92% do total das transacGes. Constata-se, dessa
forma, um verdadeiro paradoxo: o Rio de Janeiro como principal
mercado de acdes do Pais e Sdo Paulo como o maior mercado
de titulos. Se lembrarmos que o Rio foi durante grande periodo
a sede da administracio federal — situagdo que permanece de
fato — e que Sao Paulo ¢ o centro de desenvolvimento industrial
do Pais, pareceria mais logica a situagdo inversa.

Considerado de uma maneira global, o volume transacionado
nas Bolsas cresceu, ao longo dos anos, menos do que seria de
se desejar. Como percentagem do Produto Interno Bruto, os
montantes negociados sofreram decréscimo ano a ano até 1959,
passando a representar 0,5% do PIB naquele exercicio, dos 1,0%
que representava em 1947. Com o ciclo de expanséo entdo iniciado.
chegou a 1,9% do Produto Interno Bruto em 1964, o que mostra
ainda uma relagido efetivamente baixa.

Estas cifras, porém, ndo nos permitem quantificar o montante,
angariado através das Bélsas, que se traduzam em verdadeira
formagao de capital. Esta dificuldade, advém do fato de nao se
poder separar facilmente os negdcios que representam recursos
novos dirigidos para o setor das simples transferéncias de pro-
priedade dos papéis.

4.2.1 — Acgdes

No caso das agdes, o mercado brasileiro é bem pouco desen-
volvido, concentrando-se os negécios em cérca de 20 ou 30
blue-chips, embora passem pela Bélsa, para efeitos legais de
registro, acdes de tddas as Sociedades Andénimas constituidas no
Pais. Ao todo, estina-se que as novas emissdes de agdes nio
cheguem a representar 0,05% do Produto Interno Bruto em anos
médios. A reinversdo dos lucros e as chamadas para aumento de
capital das scciedades tém engrossado o montante destas emissges
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de forma relevante. O mercado mobiliario mostra-se pouco
interessado nos dividendos em dinheiro, concentrando quase tddas
as suas preocupagdes no recebimento de bonificagdes, no aumento
de cotagdes e no exercicio ou na venda dos direitos de subscrigio.
Isto fica bastante claro, quando se verificam os baixos dividendos
distribuidos em dinheiro pelas blue-chips, comparativamente as suas
cotagdes (34). Nota-se, entdo, a preocupagio dos aplicadores
ccm a valorizagdo de seu principal, mais do que com o rendi-
mento da aplicagao.

Esta &, sem diivida alguma, uma preocupagdo perfeitamente
correta em épocas de inflagao. O que nos parece pouco explicavel,
cantudo, tendo em vista tdo somente o meio econdmico aparente,
c 0 pequeno montante destinado ds ac¢fes de companhias quando
estas representam a forma mais liquida de propriedade. Das
opgdes do ativo dos agentes econdmicos brasileiros tern-se cons-
tatado uma preferéncia substancial por outras formas. As glebas
rurais, mesmo distantes, e os prédios urbanos, foram muito
procurados nos anos do pods-guerra, intensificando-se ta] demanda
nos tltimos quinze anos. A pretensa valorizagdo da propriedade
imével. que na maioria das vézes preservava apenas seu valor
real, exerceu grande atrative as aplicacGes das poupangas. Tam-
bém, a acumulagdo de estoques se verificou nos diversos niveis
de producao e distribuicdo, porque preservava, como ©os iméveis,
owvalor real. Os freqiientes reajustes de pregos foram suficientes
para manter interessados neste tipo de aplicagdo muitos poupadores.
Nota-se, porém. que mais se beneficiaram déstes reajustes aquéles
que realmente especulavam. Tomavam somas vultuosas de emprés-
timos. a taxas de juros inferiores & da inflagdo e acumulavam
estcques de bens de consumo duraveis altamente procurados ou
de matérias-primas. Enquanto perdurasse a situacdo dos reajustes
de precos serem mais do que suficientes para o pagamento das
parcelas de juros e armazenamento, haveria um lucro liguido para
.o especulador. E tal] foi a condi¢do vigente no periodo da hiper-

inflagdo brasileira, até marco de 1964.

(31) Simonsen. Mario Henrique — O Mercado Brasileiro de Capitais.
Dzcumento EPEA n® 2.
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Constata-se, portanto, a visao do processo inflacionario por
grande parte dos investidores. Mesmo sem falarmos da compra
de moeda estrangeira e depdsitos no exterior, as formas mais
imediatas de fuga de uma moeda que se deteriora, vé-se que
kavia uma tendéncia nitida para dela se afastar. E, das formas
de ativo que n3o envolvem valéres monetarios fixos, dentro
das opgdes internas, o mercado de agdes é o mais liquido. E
divisivel. EE o menos trabalhoso. E aquéle que, mantendo o valor
do principal. propicia remuneragées periédicas sem desgasta-lo.
Pode ainda contar com uma valorizagdo real, através do processo
de desenvolvimento do parque nacional. Seria, portanto, a grande
atragio do pericdo inflacionario. Tal, porém, ndo aconteceu e se¢
a mercado brasileiro de ac¢des é ainda insipiente. deve-se principal-
mente a forma de sua organizagdo, basicamente ao acesso dificil
as informacdes da vida das emprésas e as excessivas flutuagdes
das cotagdes da Bélsa.

Este ultimo fator constitui, talvez, o aspecto mais negativa
de nosso mercado de agdes. A experiéncia do periodo 1956-1960
parece mostrar que os pregos das agdes, entre nds, sobem e descem
violentamente por fatéres externos a rentabilidade das companhias
que representam. O Grafico VII traca, em escala logaritmica,
a tendéncia da Meédia SN dos pregos das ag¢des nos dltimos
dez anos. Entre 1956 e 1962, com excegdo de 1957, o mercado
de acdes estéve em alta praticamente continua. O ano de 1957
foi dificil para a industria e o comércio em geral, mantendo-se
os preos das agdes relativamente estaveis. A alta verificada no
periodo 1958-1962 foi superior a do custo de vida, demonstrando
assim que o investimento em acdes oferecia protegdo contra a
inflagdo. Ja em fevereiro de 1963, sentia-se que a euforia no
mercado de acdes tinha elevado os pregos a niveis exagerados.
Era esperada a queda subsequente que afugentou tantos novos
investimentos. Posteriormente, durante o periodo agitado que
antecedeu a Revolucdo de margo de 1964, o mercado entrou numa
fase de flutuagbes violentas e que continuaram no periodo de
reajustes pés-revolucionarios. Parece que nos tltimos meses de
1965 o mercado obteve estabilidade, mas, como o grafico tem
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bastante clareza, os efeitos de uma desvalorizagdo monetaria. De
fato, como mostra o Quadro XXX, registraram-se enormes con-
trastes entre os indices dos valéres correntes e os dos valores
deflacionados das receitas das Companhias de Seguros e de
Capitalizagdo. Enquanto o indice nominal das «Receitas Totais»
evoluia de 60,6 em 1948 para 3.137,3, em 1964, o indice real
caia de 124,8 para 97,4, respectivamente. A «Receita de Prémios»,
parcela caracteristica das Companhias de Seguros e Capitalizagao,
teve seu indice nominal variando de 62,3 em 1948, para 3.305,2,
em 1964, enquanto nos mesmos anos o indice real era de 128.3
¢ 102,6. A «Receita de Inversdes», igualmente, mostrou indice
real decrescente: de 100,1 em 1948 passa a 55.1 em 1964. O
crescimento do nivel geral dos pregos se encarregava, déste mado,
de reduzir a expressiao do esforgo produtivo daquelas empresas.
Ao lado desta deterioragdo das receitas das Companhias, outros
problemas acumularam-se com o processo inflacionario. A medida
que a obtengdo de novos contratos de seguros tornava-se mais
dificil, a elevacdo dos custos operacionais das Companhias estabele-
cia o entrave simétrico & expansdo e sobrevivéncia do sefor.

Explica-se que o préprio processo de desvalorizagdo monetaria
gera no publico a indisposi¢do de fazer aplica¢des de longo prazo.
ou que tenham baixa taxa de retorno sébre o capital. O sequro
de vida e a capitalizacdo sdo exemplos conspicuos de aplicagges
muito pouco atrativas, em clima de intensa inflagdo. Raras sao
as formas de seguro de vida capazes de atrair novos contratantes,
quando o nivel geral dos precos mostra-se, desde longe, crescente
e se afigura incerto para o futuro. Nessas condi¢des, o motivo
precaucdo ou de previdéncia teria de falhar por completo: em se
tratando de razées para efetuar seguros de vida e capitalizagio.
A acumulacdo de peciilios, de reservas, sébre as quais se pudesse
sacar em futuro mais ou menos distante, seria feita escassamente
em moeda para contrapartida em mesma espécie. O homo-
-ecconomicus escolheria 0 menor dos males. caso ndo lhe fdsse
permitida a escolha do melhor dos mundos. Assim, a aplicagao
em imbveis ou em valdres mobilidrios de curto prazo e elevado
grau de liquidez seria muito melhor alternativa. Ao lado dessa
distor¢do, outro problema surgia com a desvalorizagdo da moeda:
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a elevacdo do custo de vida e a perda do poder aquisitivo dos
salarios tornavam os excedentes orcamentarios das familias cada
vez mais exiguos. Diminuia assim a possibilidade de se constituirem
poupancas voluntarias; dai ndvo fator de entrave a expansio
dos sequros. Em vista disso, as companhias de seguros procuraram
diversificar seus negécios. ampliando e criando novas formas de
sequros que pudessem atrair aplicagdes a curto prazo.

O desenvolvimento industrial brasileiro veio fornecer uma
valvula de escape, abrindo mercado para os chamados seguros
elementares. Este foi o lnico ramo securitario que conseguiu
indices reais superiores aos de 1953, e para o qual tendeu a
grande maioria das companhias de seguros. Das 179 companhias
existentes em 1964, nada menos de 160 operavam exclusivamente
em elementares; 15 das restantes operavam em seguros de vida

e elementares, enquanto apenas 4 operavam exclusivamente em
seguros de vida.

Conforme mostra o quadro abaixo, as «Receitas de Prémios»
dos seguros de incéndio, transportes, cascos, automoéveis, acidentes
do trabalho, etc. mostravam indices reais que, apesar de ndo
revelarem tendéncia crescente, situavam-se acima do verificado
no ano base,

RECEITAS DE PREMIOS DAS COMPANHIAS DE SEGUROS
ELEMENTARES

(exclusivamentc)

INDICE REAL (*)
ANOS
(base em 1953)
1048 e e e 112,9
1953 ....... e FR R U 100.0
1957 i e e eieianee 116.0
T3 U 120,0
1962 ........ e, e et 112,6
............... 133.7
fBes L . 126.3

(*)Valdres correntes deflacionados pelo indice geral de pregos por ata-
cado (CE). em dezembro de cada ano.

Fonte: Conjuntura Econémica — FGV.
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Bstes resultados ndo foram, contudo, suficientes para com-
pensar a tendéncia decrescente do conjunto. As «Receitas de
Inversdes» declinavam para todos os ramos securitarios e a capi-
talizagio regredia consideravelmente (Quadro abaixo).

RECEITAS DE INVERSOES
INDICES REAIS
Base 1953

) - )
'Cias. de Seguros

ANOS C.(Eie:]ncerize)?:;os‘ de Vida e Ele-| Capitalizagho Todas
| mentares
1949 ....... ' 114.0 94,2 48.1 109.1
1953 ....... , 100.0 100.0 100.0 100.0
1957 ...... 97.1 759 95,7 88.2
1961 ....... | 90.6 389 52.1 545
1962 ....... ) 74.7 68,2 38.4 [ 577
1963 ....... 85.0 394 328 460
1964 ....... J 1140 499 309 55.1

Fontc: Conjuntura Econémica — FGV,

A taxa média de crescimento real das Receitas Totais foi de
— 1.6 ao ano para o periodo 1948-1957, e de — 1.3 ao ano no
periodo 1958-1964. Ao lade dessa involugdo de negdcios, regis-
trou-se o crescimento das despesas das companhias. As elevagdes
de salarios, de custos de corretagem e outros servicos (inspegaes,
exames médicos para seguros de vida, etc.), bem como dos impos-
tos e outros expedientes determinaram um crescimento despropor-
cional nos custos totais. As despesas totais das Companhias de
Seguros e Capitalizacdo absorveram, em média, 91,0% das Receitas
Totais no periodo 1948-1957 e 95,1% no periodo 1958-1964.
Assim, chegava-se a uma situagio bastante problematica. Os «re-
sultados industriais», como geralmente sio caracterizados (Recei-
tas de Prémios — Despesas Totais), mostravam-se negativos,
tendo alcancado vultosas somas em 1964. Conforme nos mostra o
quadro adiante, em 1964 mais da metade das companhias operavam
com «deficits industriais», 0os quais excediam os superavifs em
quase 900 milhdes de cruzeiros.
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RESULTADOS INDUSTRIAIS DAS COMPANHIAS DE SEGUROS
E CAPITALIZACAO

{Cr$ milhdes)
Em 31 dc dezembro de 1964

COMPANHIAS LUCRO PREJUIZO
Scguros

91 Cias. .vuivirivirnrnaraeaan _ 2.978.8 —_

84 Cias. .....oviiariiiieaieiaaan — 4.569.1
Total (175) .. covieiiin e i - 1.590.3
Capitalizagio

9 Clas. cuvieiiai s 2.277.3
Todas

184 Cias. ..vvvuvrinrrennncennns - 3.867,6

'

Fonfe: Anuario de Seguros — Rev. de Seguros — Rio — GB.

As Sociedades de Seguros e Capitalizacdo passavam assim a
depender das rendas de suas inversdes, para a cobertura dos
deficits e para a formagdo e distribuigdo de lucros.

4 3.2 — Lucros. rentabilidade ¢ ilusdo monetaria

De fato, como relata o quadro que segue, as «Receitas de
Inversdes» constituiam a fonte de recursos para a formagdo dos
Excedentes Liquidos, além de permitirem a cobertura de parte das
despesas totais. Nao periodo 1948-1957, por exemplo, as Despesas
Totais absorviam 91% do total das Receitas, restando, em conse-
qiiéncia, um Excedente Liquido ou lucro de apenas 9% . No mesmo
periodo, 10,8% das Receitas Totais eram constituidos pelas receitas
de Inversdes — o que nos mostra que estas cobriam ndo s6 os
lucros totais mas, também, parte das despesas. Esta dependéncia
em relacio as receitas das inversdes perdurou no decorrer de todo
o periodo em analise. As Companhias de Seguros e Capitalizacao
tinham, assim, seus superavits baseados nas operagGes inversio-
nistas.
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DESPESAS TOTAIS, EXCEDENTE LIQUIDO E RECEITAS DE
INVERSOES EM 9, DAS RECEITAS TOTAIS

(Em 31 de dezembro)

’ .| Excedente | Rec. de In-
PERIODOS IDesp. Totaxs‘ Lig. versdes
1948 — 57 ... ... ... 91,0 9.0 l 10,8
1958 — 61 ...l 945 55 l 6.8
1962 — 63 ...t 96.0 40 |, 6.4
1964 oiiiieiiiiiaans ‘ 95,7 43 ' I 6.9

Fonte: Conjuntura Econdmica — FGV.

Estas consideracdes nos permitem prever a baixa rentabili-
dade dos negécios securitarios. Realmente, o coeficiente de renta-
bilidade tendo sido de 27,6 em média no periodo 1948-1957, caiu
para 25,7 em média no periodo 1958-1963. Déste modo, os lucros
(excedentes liquidos) nao cresceram o suficiente para compensar
as varia¢Bes positivas ocorridas no total dos bens patrimoniais.
Porém. um outro aspecto ressaltado na tabela abaixo é: boa parte
das emissées de capital das Companhias de Seguros e Capitalizagdo

correspondia a simples reavaliagdo de ativos.

Assim, um valor

puramente contabil era acrescido ao patrimdnio das emprésas.

EMISSAO DE CAPITAL

{Ct§ milkdes)
| TOTAL CA | rF ATIVOS RELACAC
ANOS EMISSRQ | EEAVALIACARC | PERCENTUAL
{a) ' (b) I h/a

1954 . .. 191 9 ‘ 47
1955 oottt e 100 - i —
1956 . it e 700 402 57.4
1937 o 203 92 453
1938 i e 191 —_— -
1959 e 649 387 59.6
1960 .o ivieee e 335 72 21,4
e 1 969 331 34.1
1962 «vvvi i i 771 507 65.7
1963 L. iutiriiie i, 2.536 1.838 72,4
1964 . iiiir e iiiren i 4,928 4.178 84,7

Fante Canjuntura FEcenémica — FGV
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Em 1964. quando as reavaliagdes correspondiam a 84,7% da
Emissdo Total, o coeficiente de rentabilidade reduzia-se a 16,7%.
Esta situagdo nos leva a concluir que os referidos coelicientes esta-
vam de algum modo superestimados. A discussdo perde muito de
seu conteido. quando comparamos a rentabilidade com as taxas
de inflagdo. O quadro seguinte nos mostra qudo pouco significa-
tivos tornaram-se os coeficientes de rentabilidade.

COMPANHIAS DE SEGUROS E CAPITALIZACAO

|
COFFICIENTE DE TAXA DE
PERIODOS |
| BRENTABILIDANE INELAGRQ
| ‘
—_— ] |
1948-57 i vieei e it ' 27.6 1 156
1958-61 ...oovvevinnn, e ere e [ 24.7 j 36.6
1962-63 ..t i e ' 26.7 658
1964 . e e e { 16,7 ' 93,2

Fonte: FGV — Taxas de inflagio calculadas através do indice geral de
precos por atacado. em dezembro de cada ano.

Apenas durante o primeiro periodo o coeficiente mostrou-se supe-
rior a taxa de inflagdo, tornando-se inexpressivo nos dois dltimos:
assim, ndo s6 as dificuldades do mercado, mas, em proporgdes rele-
vantes, as advindas da inflagdo acelerada revelavam-se responsa-
veis pela faléncia do sistema sequrador brasileiro.

A situagdo das companhias viria, ainda, a ser agravada, por
uma desorientada politica de distribuicdio de lucros. O quadro
abaixo reproduz alguns dados significativos:

Excedente Liquido

Periodo 9% Distribuida
1951.57 81,1
1958-61 76.8
1962-63 85.1
1964 81,0
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etc.) despertaram maior interésse das companhias, que elevaram
o volume de recursos ai aplicados. O desenvolvimento industrial.
bem como a intensificagdo dos negécios das Bélsas de Valores.
proporcionaram melhores alternativas de inverses. Contudo, em
vista do coeficiente de rentabilidade indicado na iltima tabela, po-
demos julgar que a participacdo dos «Titulos de Renda», no total
das inversdes das companhias, tenha sido diminuta. Ao mesmo
tempo, notamos que os Iméveis, tendo participagdo mais elevada,
mostram um coeficiente de rentabilidade menor e em decréscimo
entre 1963 e 1964. Esta contradigio ¢, contudo, aparente. De um
lado, as fortes reavaliagbes do ativo (72.4 e 84,7% das emissGes
de capital em 1963 e 1964) elevavam o valor contabil das aplica-
¢oes em imoveis, reduzindo ao mesmo tempo o seu coeficiente de
rentabilidade. Por outro lado, o coeficiente de rentabilidade nao
espelha os rendimentos implicitos, sob a forma de valorizagao dos
im6veis. Assim, a rentabilidade efetiva das aplicagées em Iméveis
deve ter sido algo mais elevada, para atrair a preferéncia das Com-
panhias de Seguros e Capitalizagdo.

Eis, pois. em linhas gerais, a politica de inversées das Compa-
nhias de Seguros e Capitalizacdo. Ainda que o procedimento tenha-
se conduzido em bases racionais, o volume real investido mostra-se
em decréscimo. Tal fato, como fizemos notar, é pouco auspicioso
uma vez que ai tém as companhias sua fonte de recursos para for-
macdo dos lucros empresariais.

4.4 — Os Institutos de Previdéncia Social
4.4.1 — Receita e Despesa

A formacdo de poupangas através da Previdéncia Social tem
por finalidade garantir um determinado padrdo de consumo ao
segurado (ou aos seus dependentes) por ocasido de sua invalidez,
e proporcionar-lhe assisténcias diversas em caso de inaptidao tem-
poraria para o trabalho. Esta forma de seguro nio escapou aos
efeitos maléficos do continuo processo de deterioracio monetaria:
como mostra o quadro abaixo, as Receitas Reais dos Institutos de
Previdéncia — na forma de contribuiges recebidas, rendas de
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Ao lado dos bancos comerciais, em nimero de 327 em dezen.-
bro de 1965, com um total de 6.257 sucursais. sem contar os escri-
térios correspondentes, cabe ter em conta o caso particular do
Banco do Brasil S.A., com 578 agéncias no Pais e 5 no exterior, ¢
que ocupa uma posi¢io especial no sistema financeiro, comp vere-
mos adiante. Do total de Cr$ 7.675 bilhdes de recursos liquidios
com que operava o sistema bancario, em 1964, o0 Banco do Brasil
participava com Cr$ 4.279 bilhoes, ou seja, 56%.

Os bancos de fomento mais importantes sdo: o Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econémico, o Banco do Nordeste do Brasil.
o Banco de Crédito da Amazénia, o Banco Nacional de Crédito
Coaperativo e o Banco de Fomentos do Estado da Bahia, com um
montante de recursos de Cr$ 611 bilhdes em dezembro de 1964,
dos quais Cr$ 84 bilhdes de terceiros (depésitos) .

As caixas econémicas sdo organiza¢des financeiras do tipo
saving banks, que se dedicam, principalmente, a captar pequenas
poupancas do piblico e aplica-las em financiamentos para aquisi-
c¢3o de casa propria, em empréstimos aos funcionarios publicos cu
em penhor de jbias e aparelhos eletrodomésticos. Dados referentes
a &sse grupo de entidades, compreendendo as Caixas Econémicas
Federais de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e
Minas Gerais (81% do Ativo de tédas as Caixas Econdmicas
Federais). e as Caixas Econdémicas Estaduais de Sao Paulo e
Minas Gerais, mostram que, a 31-12-1964, movimentavam recursos
em montante superior a Cr$ 300 bilhdes, sendo Cr$ 26! bilhdex
relativos a depésitos, dos quais Cr$ 247 bilhdes a vista e Cr$ 14
bilhées a prazo.

As sociedades financeiras que compdem o sistema sdo de dois
tipos: as de investimento, cuja principal caracteristica é a de inves-
tir em agdes de emprésas, e as de financiamento que se dedicam,
principalmente, as operagdes de acceptance. Embora ndo haja
apuracdo regular dos balancetes consolidados dessas emprésas,
estimava-se em Cr$ 237 bilhGes os recursos que movimentavam em
1964, dos quais apenas Cr$ 45 bilhdes constituiam recursos pré-
prios.

Os Institutos de Previdéncia Social e as Companhias de
Seguro e Capitalizagdo sdo importantes captadores de poupangas,
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com a finalidade precipua de redistribuigio aos seus segurados.
Suas reservas técnicas sdo aplicadas geralmente em financiamentos
imobiliarios, embora parte deva ser depositada no Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico. Os primeiros movimentavam
recursos no total de Cr$ 945 bilhdes e os segundos de Cr$ 85
bilhdes, em 1964.

As Bolsas de Valéres sdo em nimero de 21, funcionando nas
principais capitais dos Estados. As mais importantes sdo as do
Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Os titulos mais negociados sio as
acdes e debéntures de sociedades andnimas, letras de cdmbio com
aceite das sociedades de investimento, letras do Banco do Brasil,
relativas a depésitos prévios para importagio e Obrigagdes do
Tesouro.

5.2 — Os Bancos Comerciais

Os bancos comerciais, no Brasil, tanto os nacionais como os
estrangeiros, sdo regulados por lei federal. Entre éles predominam
os bancos privados, porém, quase todos os Estados da Federacio
possuem bancos comerciais mistos, dos quais éles detém a maioria
das acdes. Os bancos estrangeiros, em nimero de 8, com 36
agéncias. tém uma participacdo relativamente modesta no con-
junto das operacdes bancarias, ou seja, 4% dos depdsitos e 3%
dos empréstimos. Como os demais bancos comerciais privados,
suas opera¢des ativas sdo representadas na sua maioria por em-
préstimos ao setor privado.

As atividades dos bancos comerciais, em todo o territério
nacional estdo sujeitas & fiscalizagdo do Banco Central. Quando
ocorrem situagdes irrequlares, conforme a lei geral de faléncias, o
Banco Central pode intervir no banco e, tendo em vista a gravi-
dade da falta, determinar: a) permanéncia da interven¢dn até
serem eliminadas as irreqularidades que lhe deram causa; b) en-
trega da dire¢do do banco a novos administradores; e ¢) liquildagdo
do estabelecimento. A legislagdo brasileira prevé, além da lalén-
cia dos bancos, através do processo judicial comum &s demais Fr-
mas, a liquidagdo extra-judicial; esta é feita por um liquidante
ncmeado pelo Ministro da Fazenda, que pode ser atompanhadn de
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um delegado designado pelo Banco Central, com poder de veto
sébre as decisdes do liquidante. A liquidagdo extra-judicial pode
ser interrompida, desde que os interessados apresentem condigdes
de garantia julgadas suficientes. Os bens dos diretores dos bancos
que procederem com culpa ou dolo respondem solidariamente pelas
obrigagSes assumidas pelos estabelecimentos, mesmo quando se
trata de sociedade andénima. A lei estabelece que os banqueiros
devem empregar, no exercicio de suas fungdes, a diligéncia que téda
pessoa ativa e proba usa na administra¢do de seus préprios negé-
cios.

Pela lei bancéria de dezembro de 1964, os estabelecimentos
deverdo organizar-se sob a forma de sociedade anénima, com a
totalidade de seu capital apresentada por a¢des nominativas. Suas
opera¢des sdo disciplinadas no sentido de que: a) apliquem, de
preferéncia, nao menos de 50% dos depésitos do publico que reco-
lherem na respectiva unidade federada ou territério; b) ndo con-
cedam empréstimos a seus diretores, membros dos conselhos consul-
tivo e administrative, e seus parentes até o 2° grau; c) nao con-
cedam empréstimos aos acionistas que participem de seu capital
com mais de 10% ou as empresas de que sdo acionistas com mais
de 10%, ou da qual fazem parte, nessa propor¢do, seus diretores e
administradores, bem como seus cdnjuges e parentes até o 2° grau.
E vedado, ainda, emitir debéntures e as partes beneficiarias adqui-
rir bens iméveis que ndo se destinem ao seu prdprio uso.

A distribuicdo da réde bancaria no Brasil obedece. como seria
de se esperar, a importancia econémica de suas diferentes regiges.
Somente na regido Sul estdo concentrados 54.2% do niimero total
dos estabelecimentos bancarios do Pais, vindo em seguida a regido
Leste, com a propor¢do de 33.5%. O Banco do Brasil possui a
maior réde de agéncias e sua distribuigdo pelo Pais reflete a fungio
pioneira que exerce, procurando levar os servigos bancérios aos
pontos mais distantes. As agéncias do Banco do Brasil situadas
nas regides econémicamente menos avangadas do Pais (Norte,
Nordeste e Centro-Oeste) representavam, em 1964, cérca de 25%
do total das unidades componentes de sua réde. Ja o restante dos
bances operando no Brasil tinha, no mesmo ano, apenas aproxima-
damente 14% de suas sedes e demais dependéncias localizadas
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naquelas zonas. A SUMOC, a quem competia examinar os pedi-
dos de instalagdo de agéncias, adotava a politica de facilitar a
instalagdo de novas dependéncias em locais ainda n@o assistidos
satisfatdriamente pela réde existente, crienta¢do essa mantida pelo
Banco Central.

O crescimento das dependéncias bancarias nos Estados do
Norte e do Nordeste tem sido feito em boa parte mediante a rami-
ficagao de bancos situados no Sul do Pais, Minas Gerais, Distrito
Federal e Sao Paulo. O niimero de sedes de bancos vem se redu-
zindo desde 1954; a orientacio seguida anteriormente pela SUMOC
e mantida pelo Banco Central tem sido a de promover a expansao
dos servigos bancarios, que deve acompanhar a evolugdo do Pais,
mediante o aumento da réde dos estabelecimentos existentes, evi-
tando-se uma proliferacdo de sedes, o que tenderia a dificultar a
orientagdo do Sistema Bancario pelas Autoridades. Com ésse sen-
tido sdo. inclusive, promovidos entendimentos com bancos interes-
sados na incorporagido do ativo e passivo de estabelecimentos cuja
situacdo ndAo é considerada suficientemente sélida. Observa-se,
como resultado, que os bancos comerciais ja apresentam aprecia-
vel grau de concentra¢do, o qual, nos iiltimos anos, mostrou ten-
déncia a acentuar-se. Em dezembro de 1964, 45 unidades, repre-
sentando 13% do nimero de bancos autorizados a operar no Pais,
detinham 71% do saldo dos Depésitos, 70% dos Empréstimos e
68% do Encaixe dos bancos comerciais.

5.3 — O Banco do Brasil

O Banco do Brasil é uma sociedade anénima de economia
mista, em que a maioria das a¢des pertence ao Govérno Federal,
do qual éle é o agente financeiro. Além de ser o maior e o mais
importante dos bancos comerciais privados, exerce ainda duas
relevantes fun¢des oficiais, como Banco Rural e como parte inte-
grante do sistema de Banco Central.

De acédrdo com a Lei n°® 4,595, de dezembro de 1964, com-
pete ao Banco do Brasil, como instrumento de execugdo da politica
crediticia e financeira do Govérno Federal:
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a) atuar como agente financeiro do Tesouro Nacional, rece-
bendo o produto da arrecadagdao de tributos e efetuando paga-
mentos e suprimentos relativos & execucdo orgamentaria;

b) executar a politica de precos minimos dos produtos
agropecuarios, adquirir e financiar estoques de produgdo exportavel;
¢) receber, com exclusividade, os depédsitos das entidades
publicas federais, assim como os depésitos voluntarios das insti-

tuicdes financeiras e os depésitos destinados & constituigdo das
sociedades andnimas;

d) executar os servicos de compensacio de cheques.

Além dessas fungdes, o Banco do Brasil, ainda como agente
do Govérno, financia a agricultura (através de sua Carteira de
Crédito Agricola e Industrial), executa a politica de comércio
exterior e financia as exportagdes e importagdes (através da
Carteira de Comércio Exterior) .

Antes da reforma bancaria, o Banco do Brasil, com suas
Carteiras especializadas, formava, ao lado da Superintendéncia
da Moeda e do Créditc (SUMOC), o sistema de Banco Central
vigente no Brasil, orientado pelo Conselho da SUMOC. Nesse
periodo, localizava-se no Banco do Brasil ndo sdmente execugio
das operages de redesconto aos Bancos comerciais, como a das
operagtes de cambio de carater oficial. Daremos, mais adiante,
um resumo das fungdes dessas Carteiras especializadas do Banco
do Brasil, inclusive, com o sentido de registro histérico, das que
foram absorvidas pelo névo Banco Central.

Tem havido, nos ultimos anos, uma crescente participagao
do setor piiblico nos empréstimos do Banco do Brasil. Até 1957,
havia uma nitida predomindncia dos empréstimos ao setor privado,
mas, a partir désse ano, a participagdo do setor publico foi se
elevando gradativamente, até atingir cérca de 67% do total, em
1964. Recentemente, o Banco do Brasil recebeu suporte de
recursos de fonte externa, representado por empréstimos do
Govérno dos Estados Unidos (AID), para incorporagio aa
Fundo de Democratizagdo das Emprésas (FUNDECE) e Fundo
de Desenvolvimento Industrial, ambos operados pela Carteira de
Crédito Agricola e Industrial (CREAI). Dentro das operagdes
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com o setor privado, vem crescendo a participagdo daquelas rela-
cionadas com a Javoura e a inddstria e diminuindo, percentual-
mente, 0os empréstimos ao comércio. O financiamento & agricultura
aumentou nos Gltimos anos, predominantemente, através do Banco
do Brasil, tendo o saldo dos empréstimos & lavoura e pecuaria,
passado de cérca de Cr§ 12 bilhges, em 1953, para aproxima-
damente Cr$ 627 bilhGes em 1964, ou seja, 52 vézes maior.

Os empréstimos da Carteira de Crédito Agricola e Industrial
destinam-se a atender certos setores da atividade econdmica que
o Estado deseja amparar, mediante a cobranga de taxas de juros
mais baixas. Além disso, as condi¢Ges requeridas para operar
com o banco sdo menos rigidas do que as normalmente estabe-
lecidas pelos estabelecimentos privados, permitindo a concessio de
créditos a pequenos agricultores, com os quais os estabelecimentos
bancarios privados ndo tém interésse em operar, em virtude da
margem de risco associada ao género de negécio. A Carteira de
Crédito Agricola e Industrial tem autorizagdo legal para conceder
empréstimos a prazos médios e longos; a procura de crédito a
prazo curto. todavia, absorve a maior parte dos recursos dispo-
niveis. Os empréstimos agricolas destinam-se, predominantemente,
ao custeio da entre-safra; aos pecuarios, a aquisi¢io de animais
para cria¢d0, engorda e producgiac de leite; e os industriais, a
aquisicdo de matérias-primas. A participagdo dos empréstimos
agricolas e peciarios nas aperagSes da Carteira tem aumentado
nos ultimos anos, atingindo em fins de 1964 a cérca de 84% do
total. As operagdes désse setor especializado de crédito do Banco
do Brasil representam a parcela mais importante de seus negdcios
com o setor privado.

5.3.1 — Carteira de Redescontos

Foi criada pela Lei n° 4.182, de 15-11-20, no Banco do
Brasil S.A ., com a denominagdo e fun¢des de Carteira de Emissdo
e Redescontos. Pelo disposto no art. 50 da Lei n® 4.230, de
31-12-20, perdeu a faculdade de emissdo, transferida para o
Tesouro Nacional, tornando-se exclusivamente Carteira de Re-
descontos. Dissolvida pelo Decreto n* 4.635-A, de 8 de janeiro
de 1923 (art. 1°), foi posteriormente restabelecida, ainda na
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Banco do Brasil S.A., pelo Decreto n® 19.525, de 24-12-30, e
consolidada pela Lei n® 449, de 14-6-37, que revigorou a forma do
seu funcionamento, operagdes e fiscalizacdo, admitindo o redesconto
de letras de cambio, notas promissérias, duplicatas e warrants.

Pelo Decreto-lei n° 8.494, de 28-12-45, as operagdes de
redescontos deixaram de ser privativas da Carteira, admitindo-se
que os Bancos Comerciais também as fizessem: ndo podendo,
porém, a soma das opera¢des de redesconto de cada banco, exceder
o limite maximo do capital e reservas. Os bancos que redescon-
tassem titulos de outros bancos, comunicariam imediatamente o
montante dos mesmos a Carteira de Redescontos. O Decreto-lei
acima excluiu o Banco do Brasil da obrigatoriedade, exigida aos
demais bancos, do cumprimento dessas determina¢des. A Carteira
foi estabelecida no grande banco oficial e com contabilidade
propria; dai a faculdade de o mesmo recorrer aquela, da mesma
maneira que os estabelecimentos privados. A Carteira de Redes-
contos tinha como superintendente o presidente do Banco do
Brasil S.A. (art. 1° da Lei n®* 449 de 14 de junho de 1937) e
seu diretor era nomeado pelo Presidente da Repiablica. Para
assessoramento ao Diretor da Carteira, instituiu-se um Conselho
de Administragdo, do qual, dois membros eram escolhidos pelo
Presidente da Repiblica. Conforme referido, os bancos comer-
ciais podiam recorrer ao redesconto até o limite maximo da soma
de seu capital e reservas, tendo o Conselho de Administragdo a
tarefa de estabelecer um «teto» especifico para cada unidade
bancaria. Os titulos cambiarios comuns, apresentados a redesconto,
deviam ter um prazo maximo de 120 dias a ser liquidados na
data de seu vencimento, que era improrrogavel. Para titulos gi-
rados por agricultores, admitiam-se prazos mais longos. O redes-
conto ¢extra-limite» destinava-se ao financiamento do escoamenfo
das safras agricolas de exportagdo mais importantes, o café. o cacau,
o algoddo e outros; gozando éste tipo de operagdo de uma taxa
meio por cento mais favoravel do que a taxa vigente. (Decreto
n' 29.536, de 7-5-51). No exame dos titulos apresentados, a
Carteira recusava os titulos que supunha resultarem de mera
especulagio, podendo mesmo ndo aceitar documentos relativos a
determinadas atividades; isto aconteceu com a industria de cons-
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trugio civil, quando se mostrava indicado o combate ao boom
imobiliario. A Carteira tinha autorizagdo para operar, embora o
fizesse raramente, na forma de empréstimos aos bancos, garantidos
por Letras do Tesouro.

Com a Lei n° 4.595, de 31-12-1964, a Carteira de Redes-
contos, assim como a Caixa de Mobilizacdo Banciria, foram

extintas.

5.3.2 — Caixa de Mobiliza¢io Bancaria

A Caixa de Mobilizaciao Bancaria, sucedeu 3 Caixa de
Mobilizagdo e Fiscalizagdo Bancéaria, quando essa transferiu para
a Superintendéncia da Moeda e do Crédito as fung¢oes de fisca-
lizacdo dos estabelecimentos bancarios que, até entdo, lhe competia.

A funcdo da Caixa de Mobilizagdo Bancéria era, tipicamente,
de emprestador de Gltima instd@ncia, cabendo-lhe prestar assistén-
cia financeira de emergéncia aos bancos, com a finalidade de
promover o descongelamento das importancias que tivessem apli-
cado em operagdes seguras, mas de demorada liquidagdo. Fun-
cionava também, para atender retiradas sdbitas de depésitos,
capazes de afetar a posi¢do de liquidez dos estabelecimentos
bancérios, em condi¢es que lhes permitissem liquidar seus débitos
até que suas operagdes voltassem & normalidade.

De um modo geral, as operagdes da Caixa variavam pelo
prazo de | a 5 anos, e a taxas de juros, de 6% a 1096 ao amo.

5.3.3 — Carteira de Cambio

Através do Oficio n° 275, de 5-5-38, foi celebrade um con-
trato com o Govérno Federal, ficando essa antiga se¢do do
Banco do Brasil encarregada de centralizar e supervisionar as
operacdes de cambio no Pais. Precipuamente, incumbia-se a Car-
teira de Cambio da parte executiva do sistema cambial. Embora
o Banco do Brasil operasse em cambio em quase todo o Pais,
através da referida Carteira, o que importa assinalar sdo as
funcdes de centralizacdo, contréle e fiscalizagio do mercado de

moeda estrangeira, afetos a Carteira.
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A Carteira de Cambio era administrada por um Diretor, no-
meado pelo Presidente da Republica. Integrada na Carteira de
Cambio e subordinada & orientagio de seu Diretor, funcionava a
Fiscalizagdo Bancaria (FIBAN), instituida pela Lei n° 4.182, de
13-11-20, & qual cabia o exame das operagdes cambiais. Era um
orgio executivo das instru¢ées ou deliberagSes do Diretor da Car-
teira que superintendia a fiscaliza¢io das operacSes de cambio
(cdmbio manual, inclusive) e o contréle do movimento de expor-
tacdo e importagdo (preenchimento das exigéncias de ordem
cambial). No desempenho destas fungdes, podemos citar as se-
guintes tarefas principais que a Carteira (FIBAN, compreendida)

executava, antes da reforma bancaria introduzida pela Lei namero
1.595/64:

a) atividades relacionadas com o monopélio das operagdes
do mercado oficial de cambio e, ainda, as do mercado livre das
mocdas de convénios bilaterais. Estas nltimas operagdes eram
privativas do Banco do Brasil que, entretanto, podia permiti-las
a oufros bancos, quando julgasse conveniente,

b) Elaboragio do orgamento de cambio.

¢) Fixa¢do dos montantes a serem licitados em tédas as
moedas e emissio de promessas de venda de cambio.

d) Fixa¢do das sobretaxas minimas para as moedas incon-
versiveis.

e) Emissdo de certilicados de cobertura cambial.

[) Concessdo para operar em cambio manual a pessoas na-
cionais ou estrangeiras, devidamente habilitadas para as atividades
de viagem e turismo.

g) Fiscalizagio das operagdes de cambio e execugio de
outras medidas relacionadas com o funcionamento e contrdle do
sistema vigente.

Com a criagio do Banco Central da Republica do Brasil, as
funcées oficiais da Carteira de Cambio foram transferidas para o
Banco Central, continuando no Banco do Brasil apenas as ope-
racles de compra e venda, de sua responsabilidade. Todavia, ainda
permanecem essas atividades reunidas na Carteira de Cambio do
Banco do Brasil, cujo Diretor. por ser igualmente Diretor do
Banco Central, exerce as duas fungdes.
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5.3.4 — Carteira de Comércio Exterior

A extingdo da Carteira de Exportagdo e Importagio (CEXIM)
¢ a criagio da Carteira de Comércio Exterior (CACEX), estdo
relacionadas com modificagées substanciais no sistema cambial e
no intercambio comercial com o exterior. Essas modifica¢des tor-
naram-se imperiosas em razdo das dificuldades que assolavam ¢
balanco de pagamentos, dificuldades estas a que a CEXIM nio
podia dar cabal solu¢do, condicionada como estava i parte exe-
cutiva, embora com grande margem de arbitrio, de um sistema
que se mostrava superado. Em 1953, alteragdes substanciais foram
introduzidas nas operagdes de cambio. (Lei n° 1.807) e no inter-
cambio comercial com o exterior (Instrugdo 70), que culminaram
com a extingdo da CEXIM, érgao personificador do sistema entdo
ultrapassado.

A Carteira de Comércio Exterior foi criada pela Lei n® 2.145,
de 29-12-53, sendo os seguintes os seus poderes, observadas as
disposi¢bes e normas estabelecidas pelo Conselho da SUMOC:

a) emitir licencas de exportagao e de importagdo aos que
requererem e provarem dispor de cobertura cambial, ou dela
independerem;

b) exercer a fiscalizagdo de pregos, pesos, medidas, classi-
licacbes e tipos declarados nas operagdes de exportagdo ou impor-
tagdo, com o fim de evitar fraudes cambiais, propondo ao Ministro
da Fazenda a aplicacdo, aos infratores, das sangBes previstas no
art. 11 da Lei n° 2,145 e no art. 66 do Decreto n® 42.820, de
16 de dezembro de 1957;

c) flinanciar, em casos especiais, mediante critério a ser fi-
xado, a exportacio ou importagio de bens de produgiio ou consumo
de alta essencialidade.

Note-se, porém, que as faculdades constantes dos itens a e
b n3o se aplicam a exportagdo de café, que continua a ser regulada
pela Lei n® 1.779, de 22-12-52 (art. 40 do Decreto n® 42.820.
de 16-12-57), sujeita ao contrdle e fiscalizagdo do Instituto Bra-
sileiro do Café. Além dessas, o Decreto n* 42.820 (Capitulo
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VII, art. 86) enumera, também, a de «comprar, por conta do
Tesouro Nacional, quando préviamente autorizada pelo Ministro
da Fazenda:

1°) produtos nacionais exportaveis, para armazena-
mento ou exportacda, em época oportuna, ou seja, de
acérdo com as condi¢Ses e capacidade de absorcdo do
mercado consumidor, sequndo os interésses da economia
nacional;

2°) produtos estrangeiros importaveis, indispensa-
veis ao abastecimento do Pais, para assegurar a regula-
ridade do consumo, o equilibrio dos pregos ou a defesa
de atividades fundamentais da economia naciomals.

Ainda pela Lei n® 2.145 (art. 9°, § 1°) ficou estabelecida a
competéncia do Conselho da SUMOC para autorizar & Carteira
a criar scbretaxas de cambio, fixando o destino das importancias
assim arrecadadas (bonificagdo aos exportadores, regularizagdo de
operacdes cambiais do Tesouro Nacional e financiamento espe-
cializado & lavoura). De modo semelhante ao que ocorria com a
Carteira de Cambio, incumbe 3 CACEX, exclusivamente, a parte
executiva das operagdes relacionadas com o intercambio comercial
com o exterior. A reforma bancéria ndo incorporou a CACEX ao
Banco Central, mantendo ésse érgdo no Banco do Brasil, embora
suas atribui¢Ges sejam nitidamente governamentais.

5.4 — Os Bancos de Fomento

5.4.1 — Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico

Foi criado pela Lei n* !.628, de 20-6-52, para atuar como
«agente do Govérno nas operagdes financeiras que se referem ao
reaparelhamento e ao fomento da economia nacional» (art. 8°).
Assim, sua finalidade precipua é a de assegurar o financiamento
indispensavel a realizacdo de abras, projetos ou programas que
visem a instalagdo, reaparelhamento ou ampliagio de sistemas de
transportes e portos, sistemas de energia elétrica, indiistrias basicas

e de agricultura, armazéns, silos, matadouros e frigorificos.
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E condigdo basica, para a concessdo de qualquer empréstimo
ou financiamento por parte do Banco, que o estudo econdmico-
financeiro da operagdo demonstre a viabilidade e conveniéncia do
empreendimento, bem como a seguranga do reembélso. Além
disso o Banco deve cobrar juros «compensatdrios» em seus
negdécios .

Todo o capital do Banco Nacional do Desenvolvimento Eco-
ndémico é realizado pelo Govérno, gozando éste das regalias de
servigo piblico federal (art. 9° da Lei n? 1.628), como isengado
tributaria, impenhorabilidade de bens, féro privilegiado, etc.,
recebendo depssitos de entidades oficiais, autarquicas, caixas eco-
némicas, institutos de previdéncia social e companhias de seguros
e capitalizacdo. Até 1964, inclusive, o BNDE recebeu, a titulo de
empréstimo, o «adicional de reaparelhamento econdmico, instituido
pela Lei n° 1.474, de 26-11-51, correspondente a 15% sébre o
imposto de renda. A partir de 1965, e como compensagdo pela
extingdo daquela fonte de receita, o BNDE recebeu 20% da
arrecadag8o do impdsto de renda (Lei n® 4.506, de 30-11-64).
Também recebia o BNDE, a titulo de empréstimo, o adicional
sébre o impdsto de renda, criado pela Lei n® 4.242, de 17-7-63,
equivalente a 10-15% do impésto pago pelas pessoas fisicas.
Esse adicional foi extinto, a partir de 1965, pela Lei n°® 4.357,
de 16-7-64.

Entre os recursos de que dispunha o BNDE, em fins de
1965, contam-se os sequintes de fontes externas: US$ 27 milhdes,
recebidos do Banco Interamericano de Desenvolvimento, para fi-
nanciamento a pequenas e médias inddstrias; US$ 30 milhdes, re-
cebidos do Fundo Alemio para o Desenvolvimento; e a contra-
partida, em cruzeiros. dos produtos adquiridos nos Estados Unidos

(AID), sob o regime da Lei n® 480, destacando-se a do Fundo do
Trigo, que ja propiciou ao BNDE recursos bastante elevados.
Com ésses meios, o BNDE organizou um Fundo para Financia-
mento da Indistria Pesada (FINAME) e um Fundo para Finan-
ciamento a4 Pequena e Média Emprésa (FIPEME). (Quadro

XXXII) .
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5.4.2 — Banco do Nordeste do Brasil

O Banco do Nordeste do Brasil S.A. foi constituido pela
Lei n® 1.645, de 19-7-1952, como sociedade andnima da qual o
Govérno Federal possui 70% do capital, com o objetivo de prestar
assisténcia financeira 4 zona do Nordeste do Brasil, assolada por
sécas periodicas. A éle cabe, entre outros recursos, a geréncia
do fundo rotativo estabelecido na Constituigio Federal e corres-
pondente a 3% da renda tributaria da Uniéo.

Dedica-se o Banco do Nordeste, precipuamente, a financiar
as atividades agricolas e a auxiliar e estimular a criagio e desen-
volvimento de industrias, na Regido. Como agente financeiro da
SUDENE, o Banco do Nordeste recebe ndo s6 os recursos de
fontes externas, inclusive donativos entregues aquela entidade,
como também os recursos especiais derivados de Lei que permite
as pessoas juridicas deduzir 50% do impésto de renda a pagar,
desde que destinados a investimentos no Nordeste.

O Banco Interamericano de Desenvolvimento colocou a dis-
posicio do Banco do Nordeste, recentemente, a importancia de
US$ 12.900 mil, que vem sendo utilizada para financiamentos
industriais (Quadro XXXIII).

5.4.3 — Banco de Crédito da Amazénia

O Banco de Crédito da Amazénia foi instituido pela Lei
n" 1.184, de 30-8-1950, em substituicio ao Banco de Crédito da
Borracha. Seu capital é, praticamente, de inteira propriedade da
Govérno federal, tendo sido criado com o objetivo principal de
fomentar a extragdo de borracha natural na regido amazdnica e
incentivar a criagdo de indistrias de artefatos de borracha. Para-
lelamente, dedica-se a diversas atividades de financiamento de

outros produtos regionais.

Seus recursos principais derivam da arrecadacdo de 10% do
Fundo criado pelo art, 199 da Constituicgdo Federal, destinado
ao Plano de Valorizacdo da Amazénia (Quadre XXXIV).
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5.4.4 — Banco Nacional de Crédito Cooperativo

Criado pelo Decreto-lei n° 1.412, de 13-8-1951, é uma so-
ciedade de economia mista, de cujo capital o Govérno da Unido
participa com 509 .

Sua principal finalidade é a de prestar assisténcia financeira
as cooperativas. O Banco Nacional de Crédito Cooperativo su-
cedeu i antiga Caixa de Crédito Cooperativo, criada pelo Decreto
n? 5.893, de 19-10-1943 (Quadro XXXV).
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APENDICE ]

AUTORIDADES MONETARIAS: SETORES
RESPONSAVEIS PELA EMISSAO DE PAPEL-MOEDA
COMPOSICAO DAS CONTAS

a) Transacées Internas

As operacdes. que a seguir passamos a explicar, referem-se
as contas de cada setor com as Autoridades Monetarias ou, mais
simplesmente. com o Banco do Brasil S.A. Assim, ndo devemos
esperar identificar certas operacdes efetuadas entre o Govérno
da Unido e outros setores. Por exemplo, sabemos que as Autar-
quias, em grande parte, tém recebido subsidios governamentais:
contudo, esta operacdo ¢ uma componente da Despesa do Go-
vérno e nao das Autoridades Monetarias. Dai encontramos as
Adtarquias como fonte suoridora de recursos as Autoridades Mo-
netarias, ao mesmo tempo em que se afiguram deficitarias. Os seus
deficits, junto com os demais, refletem-se nas Operagdes Fi-
nanceiras do Tesouro Nacional com as Autoridades Monetarias.
Portanto, devemos lembrar que estamos analisando as operagdes
de um «Banco», o qual contabiliza somente as variagdes nos saldos
liquidos de Depésitos e Empréstimos.

Tesouro Nacional (Operacées Financeiras) — Corresponde
a sub-conta Opera¢des Financeiras (Saldo Liquido) — Tesouro
Nacional no Ativo do Balancete Consolidado das Autoridades
Monetarias. Compdem-se dos «Adiantamentos do Banco do
Brasil» e do «Saldo Liquido das Operagdes com Letras do Tesouro».
Acrescentamos que esta mesma conta de nosso quadro corresponde
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também ao «Descoberto» que figura nas estatisticas periddicas da
SUMOC e Banco Central, relativas ao financiamento do deficit
de caixa.

Govérnos Estaduais e Municipais — Compdem-se das varia-
¢Ses dos saldos liquidos das operagdes de Empréstimos e Descontos
Concedidos aos Estados e Municipios e seus respectivos Depésitos.

Autarquias e Outras Entidades Pablicas — Trata-se das
variagdes nos saldos liquidos das operagdes de Empréstimos,
Descontos e Depésitos das Autarquias e outras entidades publicas
com as Autoridades Monetarias.

Setor Privado (Empréstimos-Depdsitos) — Estido incluidas
nestas categorias as Entidades de Economia Mista, enquanto que
excluidas as operagdes com os bancos comerciais. Os Empréstimos
sao aqueles efetuados pela «Carteira de Crédito Agricola e In-
dustrial» (CREAI) e pela «Carteira de Crédito Geral» do Banco
do Brasil. Os Depésitos sdao os voluntarios e os compulsérios
{ndo-bancarios), a vista e a prazo.

Recursos proprios — Variagdes nos Recursos Préprios do

Banco do Brasil, da Carteira de Redescontos (CARED) e da
SUMOC.

Bancos Comerciais (Empréstimos — Depésitos) — Regis-
tram-se as variagdes no total dos Empréstimos concedidos aos
Bancos Comerciais através da Carteira de Redescontos {CARED),
da Caixa de Mobilizagdo Bancaria (CAMOB) e do proprio Banco
do Brasil. De tais variagdes sdo subtraidas aquelas verificadas
no total dos Depésitos dos Bancos (a4 ordem da SUMOC e/ou
do Banco Central e voluntarios), em moeda e em titulos piblicos.

Saldo Liquido das Demais Contas — Computamos aqui as
variagdes nos saldos liquidos das demais contas que, constantes
do Balancete Consolidado, ndo sio por nds explicitamente comen-
tadas. Sdo as seguintes as contas, ¢com os titulos do Balancete
Consclidado: Obrigacses do Tesouro Nacional por Papel-Moeda
Emitido; Compra ¢ Venda de Produtos do Mercado Interno; In-
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foi extinto pelo Banco Central, através de sua Resolugdo n? 9
(13-11-65) . Porém, subsistem os encargos financeiros e outros
depositos e expedientes.

O item «Letras do Banco do Brasil» que aparece no quadro.
nido é discriminado no Balancete Consolidado das Autoridades
Moretarias, mas sim em estatistica periddica da SUMOC e,
atualmente, do Banco Central. Como pudemos notar pela descri-
¢3o acima. tais Letras constituiam a contra-partida dos Depgsitos
Prévios. Assim, para evitar dupla contagem, o seu montante
(saldo liquido das operagGes) é excluido da presente conta, figu-
rando explicitamente na conta «Letras do Banco do Brasily (item
M1 desta parte B).

4°) Entidades Financeiras Internacionais: Depésitos. Em-
préstimos, Subscri¢des de Quotas e outras operagdes de Entidades
Financeiras Internacionais com as Autoridades Monetarias, tais
como: Fundo Monetario Internacional {FMI1), Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento (BID) e Agéncia para o Desenvolvi-
mento Internacional (AID) .

Letras do Banco do Brasil — (Conforme explicagao anterior).

Outros Recursos Liquidos em Cr$ Decorrentes do Contrdle
do Sistema Cambial — Constituem as varia¢des dos saldos liquidos
das sequintes contas:

1. Saldo Ligquido do «Fundo de Reserva de Defesa do
Café»: recursos provenientes das «Cotas de Contribuigdo» a que
se referem as Instrucdes n.”* 204 e 205 da SUMOC (marco e
maio de 1961), aplicagdes na «Compra de Café» pelo IBC, «Nive-
lamento de Mercado», «Bonificagdes a Exportadores de Caféy.
#Fundo de Racionalizacdo de Cafeicultores e «Despesas Gerais»;

2. Diterenciais de Cambiais de Exportacio de Cateé;

3. Saldo da antiga «Agios e Bonificagdes»:

4. Promessas de Licenca de Importagio;
5

. Fundo de Reserva de Defesa do Algodao:
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6. Fundo de Reserva de Defesa do Cacau; e

7. Fundo de Renovagio Agricola (criado em 12-5-61).

Compra e venda de produtos de expottagdo e importacio —
Variagdes nos saldos liquidos das operagdes de compra e venda
de produtos (exclusive café) para manutencio da politica de

precos e outros expedientes.
c) Papel-moeda em circulagio fora das Autoridades Monetarias

Variagdes nos saldos liquidos entre total emitido e total reco-

lhido 2 caixa do Banco do Brasil e da SUMOC ou do Banco

Central.
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APENDICE II

A REFORMA BANCARIA INTRODUZIDA
PELA LEI 4.595-64

1*) BREVE HISTORICO

No Brasil, a idéia de criar um Banco Central, & semelhanga
dos Bancos Centrais da Europa, nasceu por volta de 1808, quando
o Banco do Brasil iniciava suas operagdes como emissor e agente
financeiro do Govérno. O Banco do Brasil, além das funcdes
tipicas de Banco Central, exercia tédas as atividades comuns a
um banco comercial.

A partir de 1929, ganhou maior impulso a idéia de reformular
o sistema, para criar o que se poderia chamar um Banco Central,
puro, no Brasil. Para examinar a matéria, foi convidado o finan
cista inglés Sir Otto Niemeyer, Diretor do Banco da Inglaterra,
que elaborou o primeiro projeto nesse sentido. Posteriormente em
1931, 1935, 1937 e 1939, o projeto foi retomado, porém, sem
resultados praticos.

Em 1945, o Govérno brasileiro resolveu optar por um sistema
de implantagdo gradual do Banco Central, baseado num projeto
sugerido pelo atual Ministro da Fazenda, Professor Otavio

Gouveia de Bulhdes. Assim, pelo Decreto-lei n® 7.293, de 2-2-45,
fai criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC),
«com o objetivo imediato de preparar a organizagdo do Banco
Central>. A SUMOC era orientada por um Conselho presidido
pelo Ministro da Fazenda e composto dos seguintes membros:
Presidente do Banco do Brasil, Diretores das Carteiras de Redes-
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contos, Cambio e Comércio Exterior, além do Diretor Executivo
da prépria SUMOC. Posteriormente, outros membros foram incor-
porados: Presidente do Bance Nacional do Desenvolvimento
Econémico, Superintendente da SUDENE, Ministro da Industria
e Comércio e, finalmente, Ministro do Planejamento e Coordena-
¢do Econdmica.

A rigor, a particr do momento em que se criou a SUMOC
e 0o Conselho da SUMOC, o Brasil passou a contar com um
sistema para o wmanejo de todos os instrumentos classicos de
politica monetaria. A estrutura do sistema assim se configurava:

I — Como Orgdo normativo — O Conselho da SUMOC,
situado na cipula do sistema, era um verdadeira Conselho Mone-

tario, cabendo-lhe a parte normativa da politica monetaria interna
e externa.

[ — Como Orgdo executivo — O Banco do Brasil, atuando
como agente executivo das decisdes do Conselho, cabendo-lhe,
através de suas Carteiras especializadas, agir como:

a) Banco dos Bancos. tocando-lhe o recebimento dos de-
positos voluntarios e compulsérios dos Bancas privados, aléem de
admmistrar os servicos da Camara de Compensacio;

b) agente financeiro do Govérno, como recebedor da receita
federal e pagador de suas despesas. Dessa forma, o financiamento
do deficit da Unido se fazia através do Banco do Brasil;

¢) depositario e administrador das reservas internacionais —
fungio desempenhada pela Carteira de Cambio. As normas sébre
o comércio internacional, que nao fossem de natureza puramente
cambial, eram executadas pela Carteira de Comércio Exterior

(CACEX).

d) emprestador de iltima instancia, através da assisténcia
financeira concedida ao sistema bancario pela Carteira de Redes-
contos e pela Caixa de Mobilizagao Bancaria.

Il — Como Orgdo de assessoria. contréle e [iscalizagdo —
A Superintendéncia da Moeda e do Crédito ao mesmo tempo
em que exercia a fiscalizacdo das atividades bancarias e o cumpri-
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mento das decisdes do Conselho (através da Inspetoria de Bancos),
atuava como Secretaria do Conselho e assessorava seus membros,
promovendo ainda o levantamento regular e sistematico das esta-
tisticas bancarias e do Balango de Pagamentos, além da realizagio
de estudos econbmicos sdbre temas especificos (Departamento
Econémico) .

Embora légico, o antigo sistema ndo funcionava bem, por
quatro razdes principais:

Primeiro, a falta de independéncia dos membros do Conselho
da SUMOC, todos éles nomeados pelo Presidente da Republica
e demissiveis ad nufum.

Segundo, a auséncia de uma disciplina or¢gamentaria para as
operacdes do Banco do Brasil, permitindo aos seus Presidente e
Diretores uma liberdade de agdo, isto é, de expansio de crédito.
incompativel com qualquer norma de contréle, fixada pelo Banco
Central. Tal falha deu ensejo a intimeras divergéncias de orien-
tacdo e atritos entre a Administragao do Banco e o Ministério da
Fazenda.

Terceiro. o desordenado processo das emissGes de papel
moeda, desprovido de qualquer orgamento ou limitagdo prévia
Com o agravamento sucessivo dos desequilibrios orcamentarios d.
Un:ido. as liberacdes de recursos no Banco do Brasil se sucediam
com tal velocidade que, a um dado momento, era impossivel dizer
se determinada emissio destinava-se a financiar o Deficit Orca-
mentario. as opera¢des cambiais ou outras de responsabilidade
governamental, ou se iam ser utilizadas para financiar o 13° salério
ou expandir operagdes comerciais, agricolas ou industriais.

E quarto, a incapacidade legal da SUMOC para impor uma
maior disciplina as operagdes bancarias e maiores penalidades aos
Bancos e administragdes faltosas.

Diversas tentativas foram feitas, junto ao Congresso Na-
cional, para mudar o status quo. Depois dos trabalhos sugeridos
por Sir Otto Niemeyer, o primeiro projeto completo de reforma

bancaria foi o do Ministro Corréa e Castro, elaborado em 1947.
De acérdo com ésse projeto, o Banco Central seria organizado
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sob a forma de autarquia, com capital inteiramente subscrito pelo
Tesouro Nacional, e sua diretoria, com mandato de 5 anos, no-
meada pelo Presidente da Repiblica. E importante observar que,
por ésse projeto, & Diretoria do Banco Central competiria a dupla
funcdo de tracar as normas da politica monetaria e executa-la,
cabendo ao Conselho Monetario reunir-se eventualmente para
decidir sébre a forma de constitui¢io das reservas internacionais
(ourc e divisas) e alguns outros pontos de menor relevancia. Por
outro lado, o projeto Corréa e Castro propunha a criagdo de mais
cinco bancos estatais especializados: Banco Hipotecario, Banco
Rural, Banco Industrial, Banco de Investimentos, Banco de Ex-
portacdo e Importagéo.

A separacdo clara entre as fungSes normativas de um Con-
selho Monetario, que presidiria a atuacdo executiva do Banco
Central, s6 aparece com o projeto substitutivo apresentado pelo
Deputado Nogueira da Gama, em 1959. Paralelamente, diversos
trabalhos e sugestdes foram discutidos na Congresso Nacional,
destacando-se, entre éles, os dos Deputados Damiel Faraco
(1947, 1954 e 1962), Horacio Lafer (1950), Herbert Levy
(1954), Alberto Pasqualini (1954), José Maria Alkimim (1962)
e Ulysses Guimardes (1963).

O projeto do Deputado José Maria Alkimim representava, em
grande parte, uma corrente de opinido contraria a criagdo pura
e simples de um Banco Central, mediante transformacdo da
SUMOC e incorporacdo aquele 6rgdo de intimeras Carteiras do
Banco do Brasil. Sua base era o chamado «Projeto Ney Galvaos.
Ja o substitutivo do Deputado Ulysses Guimaries incorporava o
projeto elaborado por um Grupo de Trabalho organizado pelo
Ministro da Fazenda, Miguel Calmon, retomado, em 1964, pelo
Ministro Octavio Gouveia de Bulhdes e, finalmente, transformado
na Lei n® 4.595, de 31-12-1964.

2°) A REFORMA

A Lei n* 4.595, de 31-12-1964, transformou a Superinten-
déncia da Moeda e do Crédito em Banco Central da Repiblica do
Brasil e o seu antigo Conselho em Conselho Monetario Nacional.
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Em térmos de transformagio de estrutura, ndo foram realmente
substanciais as alteracdes introduzidas pela nova lei. Entretanto,
ela deve ser considerada — e esta é a opinido de grande nimero
de técnicos — como um passo importante na diregdo do estabele-
cimento definitivo de um Banco Central. O que se féz, por en-
quanto, foi reunir em uma tnica entidade a maior parte das atri-
buicdes tipicas deésses organismos, ao mesmo tempo que Se criou
uma verdadeira lei bancaria, concisa, metédica e disciplinadora,
consolidando o que antes era uma legislagdo tumultuada e confusa,
1ecpresentada por um namero enorme de decretos-leis, instrugdes

e circulares da SUMOC.

Conselho Monetirio Nacional — O atual Conselho Moneti-
rio compde-se de nove membros: O Ministro da Fazenda, seu
presidente nato, os Presidente do Banco do Brasil e do Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico e mais seis membros,
nomeados pelo Presidente da Repiiblica, mediante prévia aprova-
cio do Senado. Désses seis membros, quatro serdo os Diretores
do Banco Central, e, dentre éles, um sera escolhido seu Presidente.

Em matéria de composi¢do, a nova lei trouxe duas grande:
inovacgdes: primeiro, estabeleceu que a escolha dos membros dc
Conselho devera obedecer a um critério que leve em conta as
diferentes regides geo-econémicas do Pais; e, segundo, determinou
prazo fixo de seis anos para o mandato de seus membros, que.
salvo razdes especiais. ndo mais poderdo ser demitidos ad nutum,

como acontecia anteriormente.

Cabera ao Conselho Monetario tragar as normas da politica
monetaria. em todos os seus aspectos, tais como:

a) autorizar as emissdes de papel-moeda;

b) aprovar os orgamentos monetarios (que, entre outras
coisas, estabelecem os niveis maximos de expansdo das operagdes
do Banco do Brasil);

c) fixar as diretrizes da politica cambial;
d) alterar as taxas de juros, descontos e comissdes dos

servidores bancarios;
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e) fixar as percentagens do encaixe obrigatdrio do sistema
bancario;

[) regulamentar as operagdes de redescontos;
g) estabelecer as normas de open market;

h) disciplinar as atividades das Bélsas de Valdres e dos
corretores de fundos publicos.

a) Banco Central da Repiblica do Brasil

O n6vo Banco Central resultou da transformacio da antiga
SUMOC, mediante absor¢do das Carteiras de Cambio e de Redes-
contos do Banco do Brasil, com personalidade juridica de autar-
quia. Também passaram para a sua competéncia as atribuicdes
relativas ao servigo do Meio Circulante e que, anteriormente, per-
tenciam ao Ministério da Fazenda, inclusive aquelas exercidas pela
Caixa de Amortizagdo (estoque de papel-moeda, limpeza do
meio circulante, troca de moedas metalicas e incineracio de papel-
moeda dilacerado) .

O Banco Central ¢ eminentemente, o agente executivo das
decisdes do Conselho Monetaric Nacional, competindo-lhe prin-
cipalmente :

a) emitir papel-moeda e moeda metalica;

b) ser o depositario dos recolhimentos compulsérios do sis-
tema bancario;

¢) realizar opera¢des de redesconto;
d) ser o depositirio das reservas oficiais de ouro e divisas;
e) realizar operacdes de open market;

f) atuar no sentido de funcionamento regular do mercado
cambial;

g) regulamentar o funcionamento dos servicos de compensa-
¢3o de cheques;

h) exercer o contrdle e a fiscalizagdo das atividades ban-
carias em geral, inclusive das sociedades de financiamento, crédito
e investimento;
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i) promover, como agente do Govérno Federal, a colocagdo
de empréstimos internos e externos.

b) Banco do Brasil S.A.

O Banco do Brasil nio perdeu, com a reforma bancaria,
tédas as atribui¢des de Banco Central que lhe competiam ante-
riormente. Continuou sendo o «agente financeiro do Govérnon,
para a arrecadagdo das rendas federais e pagamento das despesas
da Unido, muito embora o financiamento do deficit do Tesouro
se faca mediante suprimento da Banco Central.

Segundo a nova lei, o Banco do Brasil é, precipuamente, o
instrumento de execugio da politica crediticia e financeira do Go-
vérno Federal, cabendo-lhe, além das fungdes j& mencionadas e
das operagdes normais de financiamento ao comércio, & indistria
e a agqricultura, mais as seguintes:

a) adquirir e financiar estoques de produgdio exportavel;

b) executar a politica de pregos minimos dos produtos agro-
pastoris;

c¢) executar o servico da divida publica consolidada;

d) arrecadar os depésitos voluntarios das institui¢des finan-
ceiras e executar os servicos da cdmara de compensagio.

c) As emissdes de papel-moeda

Aspecto de grande relevincia na nova lei da reforma mone-
taria, e que merece ser destacado, é o que diz respeito 4s normas
e ao mecanismo das emissdes de papel-moeda.

A emissdo de papel-moeda deve obedecer as normas fixadas
pelo Congresso Nacional, conforme dispde o art. 65, inciso VI
da Constitnigdo Federal. Por falta de regulamentagio désse dis-
positivo, entretanto, as emissdes, no regime anterior, regulavam-se
pelo Decreto-lei n? 4.792, de 5-10-1942, segundo o qual as emissdes
eram feitas exclusivamente para redescontos ou empréstimos a
bances, garantidas pelas disponibilidades do Govérno, em ouro
e cambiais, na proporgdo de 25%, isto é, um de ouro e divisas
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para cada quatro de emissSes. Na pratica, entretanto, tais dis-
posi¢des nunca prevaleceram, procedendo-se a emissio de papel-
moeda sem qualquer limitag3o, f3ssem para fornecer financiamento
ao Tesouro, ou para redesconto aos Bancos comerciais, inclusive
a0 Banco do Brasil. Quando a emissao atingia niveis muito ele-
vados, que evidentemente ultrapassavam os limites legais, o Exe-
cutivo solicitava ao Congresso uma lei de encampagdo, pela qual
parte da emissdo ja feita passava a responsabilidade do Govérno.

liberando, assim. a Carteira de Redescontos, para reinicio dos
fluxos de emissdo.

A nova lei mudou inteiramente o processo das emissdes.
Primeiramente, proibiu o Banco do Brasil de financiar os deficits
orgamentarios do Tesouro, de modo que, hoje, ndo mais se con-
fundem na Caixa do Banco do Brasil os recursos préprios do
estabelecimento com os recursos oficiais que manipula. Ao mesmo
tempo. estabeleceu o seguinte regime para as emissdes:

I — As emissdes destinadas a financiar o Tesouro Nacional
serdo autorizadas pelo Conselho Monetéario Nacional, porém, pré-
viamente determinadas pelo Congresso Nacional. A lei or¢amen-
tiria do exercicio indicara sempre qual a parcela do deficit que
podera ser coberta por emissdes, isto ¢, pela venda de titulos do
Tesoura Nacional diretamente ao Banco Central. O mesmo acon-
tecerd nos casos de créditos suplementares ou especiais, autori-
zados ap6s a lei do orgamento.

Il — As emissdes destinadas a atender as exigéncias das
atividades produtivas e da circulagio da riqueza do Pais, poderdo
ser autorizadas pelo Conselho Monetario até o limite, sequndo
os térmos da lei, de 1094 dos meios de pagamento existentes até
31 de dezembro do ano anterior.

HI — As emissdes destinadas as finalidades referidas no
item II supra, que, justificadamente se tornarem necessarias além
do limite ali mencionado, poderdo ser também autorizadas pelo
Conselho Monetario, precedidas, porém, de solicitagao da autori-
zagdo do Poder Legislativo, mediante mensagem do Presidente da
Repiiblica. Sémente em casos de necessidade urgente e imprevista
poderd o Conselho Monetario autorizar tais emissdes, solicitando.
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a posteriori, através do Presidente da Repiblica, a homologagdo

do Poder Legislativo.

IV — Finalmente, nos casos de guerra, comogdo intestina ou
calamidade piplica (art. 75 da Constituicdo Federal), o Presidente
da Repuablica podera determinar que o Conselho Monetario, atra-
vés do Banco Central, faca a aquisi¢do de Letras do Tesouro
com a emissio de papel-moeda, encaminhando-lhe cépia da Men-
sagem que devera dirigir a0 Congresso, indicando os motivos da
emissdo e solicitando sua homologacdo.

Na pratica, verifica-se que pouco se alterou o sistema em
matéria de disciplina das emissdes. Os deficits da Unido ainda sdo
financiados, em grande parte, através de emissbes de papel-moeda
e os limites para redescontos nunca foram tdo elevados. Tudo
dependera, pois. da contengdo de despesas orgamentarias, pelc
Congresso e pelo Executivo, bem como da independéncia e firmeza
dos membros do Conselho Monetario.

Atualmente, a mecanica da emissdo é a seguinte: quando ¢
Banco do Brasil ou qualquer Banco comercial necessita de recursc
para suas operacgdes, recorre ao redesconto do Banco Centra
Este, descontara ou ndo, mas se o fizer, deverd creditar o mon
tante respectivo em conta do Banco redescontante, que, ao sacar.
geralmente produzirad emissdo de papel-moeda. No caso de finan-
ciamento ao Govérno Federal ou por conta déle, o Banco Central
devera receber Letras do Tesouro, mandando creditar o montante
respectivo em nome da Unido, junto ao Banco do Brasil. Em todos
ésses casos, a emissdo pelo Banco Central, isto é, a entrada de
papel-moeda em circulagio, abedece aos gquantitativos aprovados
pelo Conselho Monetirio.
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